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Pr·logo 
 

El Ministerio de Hacienda y Crédito Público presenta a la ciudadanía y a las Comisiones 
Económicas del Senado y de la Cámara de Representantes este Marco Fiscal de Mediano Plazo 
para la vigencia 2023 en cumplimiento de lo dispuesto en el artículo 1 de la L ey 819 de 2003. 

En concordancia con los requisitos establecidos en la ley, este Marco presenta, entre otros 
aspectos, un informe de los resultados macroeconómicos y fiscales de 2022, el plan financiero 
actualizado para 2023 y 2024, y la estrategia macroeco nómica y fiscal para el periodo 

comprendido entre 2023 y 2034 con las metas de superávit primario que la administración se 
propone alcanzar en línea con el objetivo de sostenibilidad de la deuda pública.  
 

El Gobierno nacional tiene como objetivo adelantar la transformación social y económica del país 
a través de un conjunto de políticas y medidas estructurales alineado con lo establecido en el 
Plan Nacional de Desarrollo ñColombia, potencia mundial de la vidaò. Ello incluye la 

transformación productiva de la economía y una agenda amplia de reformas económicas y 
sociales, que incluye la Reforma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Social, y las reformas 

pensional ñCambio por la Vejezò, laboral ñTrabajo por el Cambioò y la Reforma Estructural al 
Sistema de Salud. Este Marco Fiscal de Mediano Plazo hace explícita la estrategia plurianual del 
Gobierno para alcanzar ese objetivo, y saldar así la deuda social histórica con la población 

vulnerable del país, pre servando la estabilidad macroeconómica y fiscal.  
 
La economía colombiana atraviesa actualmente un proceso de ajuste gradual. El elevado 

crecimiento de la economía en 2022, que permitió avances significativos en materia de 
desempleo y pobreza multidimensional, se desaceleraría a lo largo de 2023 y 2024 ant es de 
converger a su tendencia de mediano plazo. Ello respondería a cambios en el entorno 

internacional que, entre otros elementos, llevarían a una caída en los precios del petróleo, el 
carbón y las materias primas. Al tiempo, los efectos rezagados de la p olítica monetaria global y 
local, que han empezado a rendir frutos en la forma de una menor inflación, también contribuirían 

a la desaceleración. Aunque las proyecciones indican que la actividad económica se mantendría 
robusta a lo largo del horizonte del Marco, lo que permitiría mantener el nivel de empleo, el 
Gobierno tiene la claridad de estar enfrentando un contexto económico desafiante en el diseño 

de su estrategia de política en el futuro inmediato.  
 
En respuesta a esos retos, la estrategia fiscal de corto plazo de esta administración sigue de 

cerca cuatro principios: i) la necesidad de financiar reformas y programas sociales y económicos 
para alcanzar una mayor justicia social; ii) la sostenibilidad d e la deuda y de las finanzas públicas; 
iii) el cumplimiento estricto de la Regla Fiscal; y iv) la preservación de la estabilidad 

macroeconómica. Un logro esencial de esta administración en el cumplimiento de aquellos 
principios fue la aprobación de la Refo rma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Social (Ley 
2277 de 2022), que permitió un aumento permanente del recaudo tributario y tendría (como se 

demuestra en el documento) efectos positivos sobre el crecimiento económico, la pobreza y la 
desigualdad. El aumento permanente de los ingresos tributarios gracias a la reforma le permitiría 
al Gobierno financiar un incremento permanente del gasto primario en programas y reformas 

sociales de forma simultánea con el cumplimiento de los requerimientos de la regl a fiscal y con 
la disminución de la deuda pública en el mediano plazo.  
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En estas condiciones, el Gobierno proyecta una reducción del déficit fiscal en 2023 de un punto 
porcentual del PIB (4,3% frente al 5,3% del cierre de 2022). Este ajuste sería consistente con el 

logro de un equilibrio primario por primera vez desde 2019, ap alancado en el mayor recaudo 
tributario de la reforma y de la coyuntura de altos precios del petróleo: los ingresos totales del 
Gobierno Nacional Central alcanzarían un máximo histórico como porcentaje del PIB. De forma 

simultánea el Gobierno lograría en 2 023 reducir el déficit fiscal y alcanzar un aumento de 
magnitud histórica (dos puntos porcentuales del PIB) en el gasto primario, en línea con el objetivo 
de alcanzar una mayor justicia social, con cumplimiento estricto del límite establecido por la regla 

fiscal.  
 
En 2024 el Gobierno proyecta un ligero aumento del déficit fiscal a 4,5% del PIB. Si bien se 

espera un aumento del déficit frente a 2023, ello se debe exclusivamente a un incremento en el 
gasto en intereses que resultaría de las mayores necesidades de fina nciamiento de 2023 y 2024, 

y de las adversas condiciones de mercado. Al descontar el pago de intereses, es decir, al 
proyectar el balance primario, el resultado fiscal de 2024 se mantendría inalterado frente a 2023, 
nuevamente en estricto cumplimiento de l a regla fiscal. En todo caso, en 2024 se mantendría un 

alto gasto primario en programas para alcanzar una mayor justicia social, financiado por un 
ingreso tributario que incluye el recaudo de la Ley 2277 de 2022 y un esfuerzo de lucha contra 
la evasión y d e materialización del recaudo derivado del arbitramento de litigios tributarios por 

parte de la DIAN. El resultado fiscal proyectado para 2023 y 2024 refleja el objetivo del gobierno 
de preservar la estabilidad fiscal al tiempo que se pilotea un ajuste mac roeconómico necesario. 
En ambos años, y hacia el mediano plazo, el Gobierno mantendría una estrategia diversificada 

de financiamiento orientada hacia una mayor participación de fuentes internas y de 
multilaterales, con un enfoque de minimización de riesgos . 
 

Un aspecto fundamental de la estrategia fiscal de esta administración para 2023 y 2024 es el 
comportamiento del déficit del Fondo de Estabilización de Precios de los Combustibles (FEPC), 
que se detalla en el Recuadro 2.2 de este documento. Si bien el gasto del gobierno en 

transferencias al FEPC sería históricamente elevado  en 2023, el Gobierno nacional mantiene una 
estrategia dual frente al desafío que imponen los subsidios a los combustibles líquidos: por una 
parte, el Gobierno mantiene el compromiso de honrar las obligaciones acumuladas por el FEPC 

a más tardar durante la  vigencia fiscal siguiente; por otra parte, el Gobierno avanzará gradual 
pero decididamente hacia la eliminación del diferencial de compensación tanto para la gasolina 
como para el diésel, mediante el aumento escalonado y paulatino de los precios doméstico s de 

ambos combustibles. En este Marco Fiscal de Mediano Plazo el Gobierno proyecta que gracias a 
esta estrategia el déficit acumulado en el FEPC en 2024 sería cero, resolviendo así de forma 
definitiva el desafío que por años ha representado aquel Fondo pa ra la estabilidad fiscal. Ello 

permitiría liberar recursos fiscales que podrían ser destinados al gasto en otros programas 
sociales más alineados con los objetivos del plan de gobierno de alcanzar una mayor justicia 
social y ambiental.  

 
Hacia el mediano plazo se proyecta una recuperación del crecimiento económico hacia su 
tendencia de largo plazo en ausencia de perturbaciones adicionales (3,2%). En este contexto el 

Gobierno mantendría una estrategia de superávits primarios que permitirían  simultáneamente 
que la deuda converja a su nivel ancla hacia el final del horizonte de este Marco y que se reduzcan 
los pasivos externos de la economía (ver el Recuadro 3.2). De esta  manera, la estrategia fiscal 
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del Gobierno hacia el mediano plazo garantizaría un amplio gasto en programas sociales que va 
de la mano con la estabilidad fiscal y la sostenibilidad de las cuentas externas.  

 
En el mediano plazo empezarían a jugar un rol estratégico los cambios que el gobierno propone 
en lo referente a la transformación productiva, la reindustrialización y la transición energética. 

En lo referente a la política de reindustrialización, el Gobierno implementaría  medidas que 
busquen transitar de una economía extractivista a una del conocimiento, productiva y sostenible , 
al tiempo que perseguiría la internacionalización del tejido productivo en la búsqueda de una 

participación más balanceada, profun da y beneficiosa en la economía global. En materia de 
energía, e l Gobierno nacional busca ría adelantar una transición energética sostenible y justa a 
través de la implementación de acciones para enfrentar el cambio climático, al tiempo que se 

asegura ría la soberanía energética y se garantiza ría la estabilidad macroeconómica y fiscal del 
país. En el Recuadro 3.1 de este documento se detallan los efectos positivos que implicarían la 

implementación de algunas de las  medidas de la política de reindustrialización, principalmente 
en la forma de una mayor productividad, crecimiento económico y un menor desbalance externo.  
 

En adición a los recuadros mencionados sobre el FEPC, la transformación productiva y la 
estabilización de los pasivos externos de la economía, la estrategia presentada en este Marco 
Fiscal de Mediano Plazo viene complementada por recuadros adicionales que analizan aspectos 

específicos de relevancia para su diseño. Entre ellos se incluye una cuantificación del impacto de 
aumentos en la carga financiera de los hogares sobre la actividad económica, dos estudios de 
los elementos esenciales en el diseño de progr amas de transferencias monetarias unificadas y 

en la financiación de inversiones verdes, y una presentación de la hoja de ruta en materia de 
modernización de las estadísticas de finanzas públicas, proyecto en el que el Ministerio de 
Hacienda y Crédito Públ ico viene trabajando hace algunos años con múltiples otras entidades del 

Estado colombiano.  
 
Como es tradicional, este Marco Fiscal de Mediano Plazo ofrece un soporte técnico robusto a la 

estrategia macroeconómica y fiscal del Gobierno nacional en el corto y el mediano plazo, así 
como lineamientos estratégicos a la programación presupuestal de los  años venideros. A través 
de este documento, el Gobierno nacional reafirma su compromiso tanto con los objetivos 

establecidos en el Plan Nacional de Desarrollo como con los requerimientos que imponen la Regla 
Fiscal y el principio de responsabilidad en la administración de las finanzas públicas. En la medida 
en que la economía enfrente turbulencias no anticipadas en el futuro, aquel compromiso y 

aquellos requerimientos continuarán sirviendo de base al diseño de la estrategia fiscal.  
 
 

 

 
 
María Fernanda Valdés Valencia  

Viceministra Técnica  
Ministerio de Hacienda y Crédito Público  
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Resumen Ejecutivo 
 

Agenda para la transformación social y productiva en el marco de la 

sostenibilidad fiscal  
 
» El Gobierno nacional desarrollará e implementará una agenda de políticas, medidas y 

reformas que permitan lograr la transformación social y económica del país, saldando la 

deuda histórica con la sociedad colombiana en el marco de la estabilidad macroeconómica y 
la sostenibilidad de las finanzas públicas, dando pleno cumplimiento a la Regla Fiscal.  
 

» El Gobierno nacional consolidaría la implementación de una transformación productiva que 
incluya la política de reindustrialización y la transición energética justa, con el fin transitar 

de una economía extractivista a una del conocimiento, productiva y so stenible, a través del 
fortalecimiento de los sectores no minero energéticos, la diversificación de la oferta interna 
y exportable y una matriz energética más limpia.  

 
» El Gobierno nacional ha puesto en marcha una ambiciosa agenda de reformas económicas 

y sociales con el fin de mejorar el bienestar de la población desde diferentes perspectivas. 

Estas incluyen tanto la Reforma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Soci al, así como tres 
reformas que se encuentran actualmente en trámite en el Congreso de la República: 
Reforma Pensional ñCambio por la Vejezò, Reforma Laboral ñTrabajo por el Cambioò y la 

Reforma Estructural al Sistema de Salud.  
 

o En la segunda mitad del 2022 se aprobó la Reforma Tributaria para la Igualdad y la 

Justicia Social, que mejora la progresividad y equidad del sistema tributario, además de 
garantizar los ingresos suficientes para financiar sosteniblemente las medidas conte nidas 
en el plan de Gobierno, en el cual se incluye la estrategia social.  

 
o La propuesta de R eforma Pensional  ñCambio por la Vejezò, a trav®s de la implementaci·n 

de un esquema compuesto por cuatro pilares (solidario, semicontributivo, contributivo y 

componente de ahorro voluntario), aborda los diferentes retos que presenta el sistema 
actual de protección a la ve jez en Colombia, asociados a la cobertura, equidad (tanto 
horizontal como vertical) y sostenibilidad.  

 
o La propuesta de Reforma Laboral ñTrabajo por el Cambioò busca mejorar las condiciones 

de trabajo en términos de calidad y formalidad, a través del aumento de la cobertura de 

la seguridad social, la reducción de las barreras de entrada y permanencia en el e mpleo 
de los trabajadores extranjeros y la eliminación de la discriminación contra grupos 
poblacionales potencialmente vulnerables, priorizando el cierre de brechas de género.  

 
o La propuesta de Reforma a la Salud propende por el fortalecimiento del diseño actual del 

sistema, haciéndolo más eficiente, universal y equitativo, superando los retos actuales en 

materia de cobertura y calidad a través del fortalecimiento de las instancia s de 
gobernabilidad y los mecanismos de manejo, control y ejecución de los recursos.  
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Capítulo 1: Balance 2022 y perspectivas  2023  
 
» El panorama global de 2022 se vio afectado por la invasión de Rusia a Ucrania y el rebrote 

del Covid -19 en China, lo que acentuó las presiones inflacionarias y motivó una política 

monetaria contractiva, resultando en una desaceleración económica, un endure cimiento de 
las condiciones de financiamiento externo y un fortalecimiento del dólar. Para 2023 se espera 
que la postura monetaria contractiva se mantenga, lo que contribuiría a reducir el precio de 

las materias primas y a desacelerar la inflación, pero ge neraría impactos sobre el crecimiento 
económico global.  
 

» Tras haber registrado un crecimiento alto en 2021 (11,0%), la economía colombiana creció 
7,3% en 2022, apalancada por el dinamismo de la demanda interna y la mejora de los 
términos de intercambio, y posicionando a Colombia como líder en materia de reactiva ción 

económica. La actividad económica estuvo impulsada por el crecimiento del consumo de los 
hogares (9,5%), la inversión (11,4%) y las exportaciones (14,8%).  

 

» Siguiendo lo que se observaría a nivel global, en 2023 el crecimiento de la economía 
colombiana se desaceleraría y llegaría a 1,8%, como resultado de un contexto externo 
desafiante, en el que se destaca el menor dinamismo de los socios comerciales del país , la 

disminución del precio del petróleo, la política monetaria contractiva y el endurecimiento de 
las condiciones financieras.  

 

» El mercado laboral colombiano exhibió una recuperación durante 2022, reflejada en una 
senda decreciente de la tasa de desempleo, que luego de ubicarse en 13,8% en 2021, se 
corrigió hasta 11,2% en 2022. Este resultado se vio reflejado en un nivel de ocupado s que 

se ubicó 3,4% por encima del nivel prepandemia, en donde la creación de empleo fue 
jalonada por la industria manufacturera, el comercio y las actividades artísticas. Para 2023 
se espera una ligera corrección de la tasa de desempleo, que se ubicaría, en promedio, en 

11,1%.  
 

» En 2022, el déficit de cuenta corriente aumentó a 6,2% del PIB (vs. 5,6% en 2021), derivado 
del fortalecimiento de la demanda interna y las presiones inflacionarias a nivel global que 
impulsaron las importaciones de bienes y servicios, así como por unas mayores utilidades 

remitidas al exterior por parte de empresas con inversión extranjera directa (IED) en el país. 
Este desbalance fue financiado, principalmente, por los flujos de IED al país, los cuales 
alcanzaron los niveles más altos en la historia.  

 
» En 2023, se espera que el déficit de cuenta corriente se reduzca a 4,0% del PIB, impulsado 

por la disipación de las presiones alcistas sobre los precios internacionales y la desaceleración 

del crecimiento económico, que contribuiría a la reducción en las i mportaciones de bienes. 
Este déficit sería financiado principalmente por los flujos de IED.  

 

» En 2022 la inflación cerró en 13,1%, por cuenta de choques externos e internos y el 
dinamismo de la demanda interna. En respuesta, el Gobierno nacional implementó medidas 
enfocadas en contener las presiones inflacionarias, mientras el Banco de la República  

continuó con el proceso de normalización de política monetaria que inició a finales de 2021, 
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llevando la tasa de intervención a 13,25% en abril de 2023. En línea con la disipación de los 
choques y las medidas de las autoridades económicas, se espera que en 2023 la inflación 

cierre en 9,2%.  
 

» El dinamismo de la economía colombiana, los favorables términos de intercambio y la 

reducción de las presiones de gasto asociadas a la pandemia de Covid -19 impulsaron el 
ajuste de las finanzas públicas. En 2022 el déficit fiscal del Gobierno Nacional Centr al (GNC) 
se ubicó en 5,3% del PIB, consistente con un sobrecumplimiento de 3,0pp de la meta 

establecida en la Regla Fiscal. Lo anterior implicó una corrección de 1,7pp frente al déficit de 
2021 (7,0% del PIB) y se traduce en el ajuste fiscal más grande des de el año 2000. 
Igualmente, el balance primario se ajustó de -3,6% del PIB en 2021 a -1,0% del PIB en 

2022, presentando el ajuste más grande desde que se tienen registros.  
 

» En 2023 el Gobierno nacional continuará el proceso de consolidación de las finanzas públicas, 
disminuyendo el déficit total hasta 4,3% del PIB y alcanzando un equilibrio primario, 
consistente con el cumplimiento de la meta establecida por la Regla Fiscal. La corrección del 

déficit es resultado del incremento de 3,0pp del PIB en los ingresos totales del GNC, producto 
de las reformas tributarias de 2021 y 2022 y los mayores ingresos petroleros, que son 
contrarrestados parcialmente por el aumento de 2,0pp en e l gasto primario asociado a la 

implementación del plan de Gobierno, rubros inflexibles del gasto y las obligaciones de la 
Nación con el FEPC.  

 

» El menor ajuste de las finanzas públicas respecto al proyectado en la Actualización del Plan 
Financiero 2023 estaría asociado a la materialización de choques macroeconómicos 
adversos, en particular la caída del precio internacional del petróleo y la mayor contracción 

a la inicialmente esperada en las importaciones, junto con algunas contingencias que 
disminuyen los ingresos tributarios y los recursos de capital, respectivamente.  

 

» En 2023 la deuda del GNC mantendría la senda decreciente como resultado de la leve 
apreciación del tipo de cambio y el crecimiento económico neto de intereses. La deuda neta 
se ubicaría muy cerca del ancla en 55,8% del PIB, lo que implica una corrección de  2,1pp 

del PIB frente a 2022 (57,9% del PIB). Por su parte, se presentarían mayores necesidades 
de financiamiento frente a lo proyectado en la Actualización del Plan Financiero 2023 debido 
al incremento en los desembolsos destinados a prefinanciar las nece sidades de recursos de 

2024.  
 
» En cuanto a las estadísticas de base devengado, en 2022 el Gobierno General cerró con un 

patrimonio neto de 6,8% del PIB, lo cual representó un incremento de 5,5pp con respecto 
al dato de 2021. Esta variación resultó del efecto positivo de Otros Flujos Eco nómicos (OFE) 
por 8,8% del PIB y transacciones por -3,1% del PIB. Estos resultados son consistente s con 

la obtención de un resultado operativo neto de -2,9% del PIB, y de un préstamo neto de -
4,9%, una vez se considera la inversión neta en activos no finan cieros.  

 

» En 2023, el Gobierno Central Presupuestario (GCP) pasará de un patrimonio neto de -29,3% 
del PIB a uno de -35,0% del PIB, por OFE de -7% del PIB y transacciones de -1,3%. Estos 
resultados son consistentes con un resultado operativo neto de -1,4% del PIB y un préstamo 

neto de -1,9%. Estos resultados, en donde el préstamo neto y el resultado operativo neto 
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registran un ajuste frente a 2022, se explican por el efecto de los últimos cambios normativos 
sobre el recaudo tributario, la mayor gestión anti -evasión de la DIAN y el efecto positivo de 

los resultados de 2022 del Grupo Ecopetrol sobre el flujo de divide ndos de 2023, entre otros.  
 

Capítulo 2: Plan Financiero 2024  
 
» En 2024 se espera que las presiones inflacionarias continúen cediendo como resultado de la 

dilución de choques de oferta y de unos menores excesos de demanda. Esto permitiría 
conducir la política monetaria a un terreno menos contractivo, lo que favorecería  un mejor 
desempeño económico a nivel mundial, una corrección de la percepción de riesgo global y 

menores presiones sobre las tasas de cambio de las economías emergentes.  
 

» El crecimiento anual de 2024 estaría impulsado por el dinamismo de las exportaciones y la 

recuperación de la inversión fija. Tras el ajuste que se observaría en 2023, el año 2024 
marcaría el inicio de un proceso de convergencia de los componentes de actividad productiva 
hacia un balance como el que se observaba antes de la pandemia, reflejado en una 

corrección del consumo de los hogares y una balanza comercial menos deficitari a. 
 

» El déficit de cuenta corriente seguiría corrigiéndose en 2024, explicado por una reducción en 

el déficit comercial de bienes y un menor déficit de renta factorial, por cuenta de la 
desaceleración en el crecimiento del PIB y menores utilidades remitidas de los sectores 
minero -energéticos. Por su parte, la IED neta aumentaría en 2024, impulsada por los 

sectores no tradicionales, y financiaría el 80% del déficit externo.  
 

» Para 2024, se espera que la inflación continúe su proceso de convergencia hacia el rango 

meta, situándose en 5,7% al cierre del año, en línea con la disipación de algunos de los 
choques observados durante el año anterior. Esto permitiría que el Banco de la  República 
continúe con su proceso de reducción de la tasa de interés de política en 2024.  

 
» En estricto cumplimiento de las metas establecidas en la Regla Fiscal el déficit total del 

Gobierno Nacional Central (GNC) se ubicará en 4,5% del PIB en 2024, consistente con un 
deterioro de 0,2pp del PIB respecto a 2023 que se explica por un mayor gasto e n intereses. 
Así, se alcanzaría un equilibrio primario, al igual que en 2023.  

 
» Los ingresos totales del GNC alcanzarán un máximo histórico de 20,5% del PIB impulsado 

por los mayores ingresos tributarios. Este comportamiento se explicaría principalmente por 

el aumento en el recaudo resultado de la mayor eficiencia de la DIAN en relaci ón con la 
obtención de recaudo derivado del arbitramento de litigios tributarios y una lucha más eficaz 
contra la evasión.  

 
» Si bien la transferencia al déficit del FEPC disminuirá en 2024, el gasto primario del GNC se 

incrementará a raíz de la implementación de los principales programas del Plan Nacional de 

Desarrollo y de las presiones de gasto derivadas de las inflexibilidade s presupuestales 
destinadas a gasto social. La financiación de este mayor gasto, en el marco de sostenibilidad 
de las finanzas públicas, tendrá su contraparte en un aumento de los ingresos corrientes.  
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» El reto más importante en materia de financiamiento para el año 2024 será el pago de las 
amortizaciones de deuda interna y externa. Para esto, se prevé el uso de la disponibilidad 

final de 2023 en el marco de la estrategia de prefinanciamiento, y nuevos de sembolsos.  
 

» En 2024 la deuda neta y bruta del GNC interrumpirían momentáneamente su senda 

decreciente como resultado de la desacumulación de activos financieros que realizará la 
tesorería para hacer frente a las obligaciones de deuda, la desaceleración de la economía 
colombiana y la persistencia de la inflación.  

 
» En el corto plazo la política de combustibles del Gobierno nacional se centrará en cerrar de 

manera gradual la posición neta deficitaria del FEPC, e implementar estrategias que le 

permitan focalizar de mejor manera el subsidio implícito entregado al consum o de 
combustibles líquidos. De esta manera, la estrategia fiscal presentada contempla que al 

cierre de la vigencia 2024 dejen de causarse subsidios implícitos sobre el consumo de 
combustibles líquidos a través del FEPC. Lo anterior, le permitirá al Gobiern o mejorar la 
progresividad y eficiencia del gasto, además de permitirle una mayor disponibilidad de 

recursos para poner financiar el plan de Gobierno.  
 

Capítulo 3: Estrategia macroeconómica y fiscal de mediano plazo  
 
» Se espera que la economía colombiana se ubique alrededor de sus niveles tendenciales del 

PIB a partir de 2025, consistente con una brecha del producto cerrada y un crecimiento real 

de 3,2% desde 2026. La evolución de la actividad económica estaría jalonada  por el proceso 
de transformación productiva, que recogería tanto las políticas de reindustrialización como 
el proceso de transición energética, lo que promovería el fortalecimiento de las actividades 

no tradicionales.   
 

» En el mediano plazo, el proceso de transformación productiva impulsaría el crecimiento de 

las exportaciones no tradicionales y de servicios. Lo anterior favorecería la diversificación de 
la canasta exportadora del país y la corrección del déficit de cuenta  corriente. 

Particularmente, el déficit externo convergería a un nivel que permitiría estabilizar los pasivos 
externos netos en el mediano plazo. Este déficit sería financiado, principalmente, por los 
flujos de IED al país, los cuales estarían concentrados  en los sectores no minero energéticos.  

 
» El Gobierno nacional continuaría su proceso de consolidación de las finanzas públicas en el 

mediano plazo, lo que apoyaría el ajuste del desahorro neto total de la economía. Lo anterior 

generaría menores presiones sobre las necesidades de financiamiento externo, dando 
espacio al sector privado para acu mular un desahorro neto similar al observado 
históricamente y apalancar el crecimiento económico de mediano plazo.  

 
» En el mediano plazo el Gobierno Nacional Central (GNC) garantizará la sostenibilidad de las 

finanzas públicas gracias a la obtención de superávits primarios continuos que permitirán 

retomar la tendencia decreciente del déficit fiscal y la deuda pública a p artir de 2025, 
asegurando la convergencia de la deuda pública al ancla.  
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» Mientras que en 2025 se presentaría un sobrecumplimiento de la meta de la Regla Fiscal 
como una medida prudencial en la programación fiscal, a partir de 2026 la estrategia fiscal 

contempla el estricto cumplimiento de las metas allí establecidas alcanzando superávits 
primarios de forma persistente.  

 

» En el mediano plazo los ingresos totales del GNC se caracterizarían por un retorno de los 
ingresos petroleros a sus niveles estructurales y la gradual disipación del recaudo de la DIAN 
derivado del arbitramento de litigios asociados a elusión y evasión fis cal. Por su parte, los 

gastos totales del GNC presentarían una importante corrección como resultado de la 
disipación de presiones de corto plazo asociadas al gasto en intereses y de las obligaciones 
adquiridas por parte del Gobierno nacional con el FEPC.  

 
» La deuda neta del GNC retornaría a su senda decreciente a partir de 2025 y convergería al 

ancla al final del periodo de proyección (54,9% del PIB en 2034) como consecuencia de los 
consistentes superávits primarios que tendría el GNC y el crecimiento real n eto de intereses.  

 

Capítulo 4: Análisis de riesgos, pasivos y de sostenibilidad de la deuda 

pública  
 
» En este documento se analizó la potencial materialización de posibles eventos económicos, 

positivos o negativos, como cambios en el crecimiento externo, variaciones en la inflación 

global, o una mayor intensidad del fenómeno de  El Niño, así como sus implicaciones sobre 
el escenario macroeconómico y fiscal central. En suma, la materialización de estos choques 
no afectaría la estabilidad macroeconómica o fiscal del país.  

 
» La sostenibilidad de la deuda es fundamental para la construcción de la estrategia del Marco 

Fiscal de Mediano Plazo, es por esto que se incluye un análisis de la senda de deuda neta 

del GNC en el escenario base, junto con la descomposición de los cambios y evaluación de 
escenarios que podrían llevar a una senda insostenible. Lo anterior permite concluir que la 
estrategia fiscal se fijó bajo criterios de sostenibilidad y que el cumplimiento de la Regla 

Fiscal será un garante del cumplimiento de este objetiv o.  
 

» Así mismo, la administración de riesgos es relevante dentro de la estrategia fiscal, pues la 

sensibilidad de la deuda a variables relacionadas con el balance primario, el crecimiento 
económico y la tasa de cambio, que se evalúan en esta sección, son consid erables y se 
deben plantear mecanismos de mitigación de los riesgos que afectarían el comportamiento 

decreciente y la convergencia al ancla que se proyecta para la deuda pública en el mediano 
plazo.  
 

» En cuanto a los pasivos no explícitos, se destaca que, el valor presente neto (VPN) del pasivo 
pensional ï el cual es el pasivo no explícito más importante -, se ha reducido gradualmente 
en el tiempo y para 2023 se ubica en 99,4% del PIB. Por su parte, dent ro de los pasivos 

contingentes, se destaca que el valor estimado del contingente por concesiones y otros 
proyectos de participación privada asciende a 1,3% del PIB para el periodo comprendido 
entre 2023 y 2034.  

 



  

 

 
MINISTERIO DE HACIENDA  Y CRÉDITO PÚBLICO  

14  Página   14  

Recuadros  
 
» Efectos de un incremento en la carga financiera de los hogares sobre la actividad 

productiva: un incremento permanente y de una sola vez de 10pps sobre las tasas de 

interés de los hogares está asociado a una disminución de 0,51% en el ingreso total de la 
economía, por cuenta de una menor demanda de bienes y servicios por parte de los hogares, 
en do nde las actividades económicas que se verían más afectadas estarían asociadas al 

sector de servicios. Por su parte, si el choque sobre las tasas de interés se mat erializa de 
manera gradual, este efecto se reduce a 0,25% del ingreso de la economía.    
 

» Convergencia a mejores prácticas de contabilidad fiscal: la metodología de 
Estadísticas de Finanzas Públicas (EFP) bajo el marco conceptual y analítico del Manual de 
Estadísticas de Finanzas Públicas (MEFP) 2014 ï base devengado, permite obtener una 

visión más completa y precisa de la situación financiera del Go bierno. De igual manera, las 
EFP en base devengado permiten fortalecer las proyecciones fiscales de mediano plazo y los 
análisis de sostenibilidad fiscal. Este recuadro presenta de manera general los aspectos y 

mejoras relevantes de esta metodología, así c omo las medidas a implementar para 
armonizar y adoptar el marco metodológico del MEFP 2014 en el país.  

 

» Unificación de programas de transferencias monetarias:  como parte de la estrategia 
de fortalecimiento del sistema de protección social del país, el Gobierno nacional ha 
promovido la implementación de un sistema unificado y armonizado de transferencias 

monetarias (TM), que mejore la progresividad del gasto púb lico, así como, la operatividad y 
focalización de estos programas. El nuevo esquema de operación del sistema, además de 
mejorar los resultados de la política social en términos de pobreza y desigualdad,  busca 

fortalecer la generación de capacidades y oportunidades en hogares de menores ingresos. 
El recuadro presenta una propuesta de los pilares que deberá contener el sistema unificado 
de transferencias, los cuales cubrirán las necesidades de los hogares en condición de pobreza 

según el ciclo de vida de cada uno de sus integrantes.  
 

» Dinámica reciente del FEPC e implicaciones fiscales:  reducir las presiones del FEPC es 
uno de los elementos centrales de la estrategia fiscal del país, dado que el gasto público 
asociado es altamente regresivo. La eliminación gradual del subsidio implícito que entrega 

el gobierno a través de este mecanismo mejora la eficiencia del gasto, fortalece la situación 
Fiscal de Ecopetrol S.A. y promueve la transición energética justa. Por lo anterior, el Gobierno 
nacional, ha venido implementando estrategias que pe rmiten reducir de manera gradual el 

subsidio que se otorga a través del FEPC, las cuales se han complementado con esfuerzos 
fiscales significativos para atender las obligaciones causadas por el Fondo con refinadores e 
importadores de combustibles líquidos.  En este documento se sintetizan las acciones que 

adelantará el Gobierno en el corto y mediano plazo para garantizar el cumplimiento de los 
objetivos trazados en torno al FEPC.  

 

» Efectos macroeconómicos de la implementación de medidas de la política de 
reindustrialización: se estima que la puesta en marcha de medidas consignadas en esta 
política generaría un aumento permanente de la productividad total de los factores en 4,4% 
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en el mediano plazo, lo que aumentaría el crecimiento económico en 0,3pp y reduciría el 
déficit de cuenta corriente en 0,4pp, en promedio, para el periodo 2024 -2034.  

 
» Análisis de la sostenibilidad externa como elemento central de la estrategia fiscal 

de mediano plazo del MFMP 2023: el escenario fiscal presentado en este documento 

permitiría que los pasivos externos netos como porcentaje del PIB, excluyendo la IED, se 
reduzcan en el mediano plazo. Lo anterior demuestra el compromiso de la política fiscal por 
garantizar la estabilidad macroeconómica del país, y se reflejaría en una reducción de la 

vulnerabilidad externa de la economía colombiana.  
 
» Estrategia de financiamiento para el cambio climático:  el cambio climático y el declive 

global de la biodiversidad y los servicios ecosistémicos representan un riesgo para el 
desarrollo, razón por la cual el país ha avanzado en el uso de herramientas innovadoras para 

ayudar a combatir este fenómeno. El Ministe rio de Hacienda y Crédito Público ha desarrollado 
un conjunto amplio de instrumentos y acciones que le permitirán al Gobierno nacional 
financiar la estrategia de cambio climático y ambiental. Dado que  el cumplimiento de las 

metas solo será posible a través del compromiso y acción colectiva de todos los sectores de 
la economía y el diálogo concertado con la comunidad internacional, Colombia buscará atraer 
más recursos concesionales de fuentes internacio nales para cumplir la estrategia de cambio 

climático del país.  
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Agenda para la transformaci·n social y 
productiva en el marco de la sostenibilidad fiscal 

 
Uno de los objetivos centrales del plan de Gobierno es el desarrollo e implementación 
de una agenda de políticas, medidas y reformas que permitan lograr la transformación 

social y económica del país con el fin de saldar la deuda histórica con la sociedad 
colombiana 1 . Esta agenda permitirá generar fuentes de ingreso para financiar la 
implementación de medidas encaminadas a lograr la transformación social y está alinead a con 

los cinco ejes definidos en las bases del Plan Nacional de Desarrollo  òColombia, potencia mundial 
de la vida ñ (PND):  i) ordenamiento del territorio alrededor del agua ; ii) seguridad humana y 
justicia social; iii) derecho humano a la alimentación; iv) t ransformación productiva , 

internacionalización y acción climática; y v) convergencia regional.  
 
Para lograr este objetivo, el Gobierno nacional ha propuesto una serie de iniciativas 

organizadas en dos marcos, que incluyen la transformación productiva y la agenda de 
reformas económicas y sociales.  En primer lugar, un marco de transformación productiva  
que llevar á a cabo un proceso de reindustrialización y transición energética  justa  que sentará las 

bases para un crecimiento económico sostenible. En segunda instancia,  el Gobierno nacional ha 
venido desarrollando  e implementando una ambiciosa agenda de r eformas económicas y 
sociales, que incluyen la Reforma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Social, presentada y 

aprobada por el Congreso de la República en el segundo semestre de 2022 mediante la Ley 2277 
de 2022, y  tres reformas que se encuentran actualmente en trámite en el Congreso de la 

República, que buscan mejorar el bienestar de la población desde diferentes perspectivas: 
pensional, laboral y de salud.  
 

La combinación de estos dos marcos de política permitirá saldar la deuda social 
histórica con los más vulnerables en el marco de la estabilidad macroeconómica y la 
sostenibilidad de las finanzas públicas, dando pleno cumplimiento a la Regla Fiscal.  A 

continuación,  se presentan estos dos marco s de política en mayor detalle, señalando su 
estrategia, objetivos e impactos macroeconómicos, fiscales y sociales asociados a cada uno de 
ellos .  

 

Transformación productiva  
 
Una de las prioridades del Gobierno nacional en materia económica es consolidar la 

implementación de una transformación productiva que incluya la reindustrialización 
y la transición energética . Con este objetivo se busca superar algunas de las principales 
vulnerabilidades de la economía colombiana, como la alta dependencia en las exportaciones de 

materias prim as2, la desindustrialización 3 y reprimarización de la economía que se ha observado 

 
1  Bases del Plan Nacional de Desarrollo 2023. Departamento Nacional de Planeación. Link: 
https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/portalDNP/PND -2023/2023 -02 -06 -Bases -PND-2023.pdf    

2 Las exportaciones de petróleo y carbón representaron el 54,6% del total en 2022.  
3 La industria manufacturera pasó de tener una participación en el total de la economía de 20,5% en 1976 a 13,6% 
en 1997, para luego recuperarse y lograr una participación de 16,2% en 2007. Tras la crisis financiera internacional 
la industria volvió a perder  participación en la economía, llegando a 10,9% en 2020, tendencia se empezó a revertir 
en 2021, alcanzando  en 2022 un peso de 11,5%.  
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en las últimas décadas, y la baja productividad e inversión en ciencia y tecnología  que limita el 
desarrollo de sectores que generan alto valor agregado.  La continuación y consolidación de la 

transformación productiva  impulsaría el crecimiento económico y la diversificación de la canasta 
exportadora, a través del fortalecimiento tanto de las actividades no tradicionales como de la 
economía popular, apoyado en la estrategia de inclusión crediticia e impulsando el desarrollo de 

las unidades económicas de baja  escala,  al tiempo  que se cumple con el objetivo global de 
transitar hacia una matriz energética más limpia . 
 

El Gobierno nacional busca adelantar una transición energética justa  a través de la 
implementación de acciones para enfrentar el cambio climático, al tiempo que se 
asegura la soberanía energética y se garantiza la estabilidad macroeconómica y fiscal 

del país.  A través de distintas mesas técnicas intersectoriales y del diálogo social , bajo el 
liderazgo del Ministerio de Minas y Energía, el Gobierno nacional se encuentra en la construcción 

de la Hoja de Ruta para  la Transición Energética Justa . Los ejes fundamentales de esta estrategia 
incluyen  más inversión en energías limpias y descarbonización , mayor eficiencia energética , una 
sustitución progresiva de la demanda de combustibles fósiles y un proceso de reindustrialización 

de la economía colombiana  que le permita al país prepararse ante posibles declives en la 
demanda y los precios internacionales de l carbón y el petróleo . Con el propósito de lograr este 
proceso de transición energética, el Gobierno nacional busca estimular la diversificación de la 

canas ta exportadora, con énfasis en 5 apuestas productivas: la agroindustria, el sector salud, el 
sector defensa, la transición energética y las apuestas  territoriales . Adicionalmente, el Gobierno 
ha venido desmontando de manera gradual el subsidio implícito que se entrega al consumo de 

combustibles fósiles a través del Fondo de Estabilización de Precios de los Combustibles (FEPC). 
A esto se sumará la exploración y explotación de minerales estratégicos para la transición 
energética, la seguridad alimentaria y la  infraestructura pública como lo son el cobre, níquel, 

fosfatos, hierro y materiales de construcción . Por último, en reconocimiento de la importancia 
del sector minero -energético en la economía colombiana , la exploración y explotación de petróleo 
y gas vigente actualmente continuará, garantizando la autosuficiencia energética,  así como  la 

estabilidad macroeconómica y la sostenibilidad fiscal.  
 
El Gobierno nacional implementará también una política de reindustrialización, con 

medidas que busquen transitar de una economía extractivista a una del conocimiento, 
productiva y sostenible.  El Gobierno busca potenciar el crecimiento de sectores no minero -
energéticos, cerrando las brechas de productividad, fortaleciendo los encadenamientos 

productivos, diversificando la oferta interna y exportable, y profundizando la integración con 
América Latina y el Caribe. Para esto, en la política de  reindustrializaci ón se contempla una lista 
de instrumentos necesarios para reindustrializar el país, varios de ellos enfocados en incrementar 

la inversión en investigación y desarrollo y atraer Inversión Extranjera Directa (IED)  a sectores 
no tradicionales , lo que fomentaría  la transferencia de conocimiento y tecnología, y mejoraría  la 
infraestructura a través de medidas como la construcción de una red de vías terciarias en el país.   

 
En el Recuadro 3.1 se estiman los posibles impactos de algunas de las medidas contempladas 
en este marco de política a través de un incremento de la productividad de la economía, y sus 

respectivos impactos en el crecimiento económico y el desbalance externo hacia el mediano 
plazo.  
 



  

 

 
MINISTERIO DE HACIENDA  Y CRÉDITO PÚBLICO  

19  Página   19  

El proceso de transformación productiva propenderá por la diversificación de la 
canasta exportadora.  El impulso a los sectores no tradicionales, a través de incrementos en 

su productividad y de sofisticación del aparato productivo, representará una ganancia en 
competitividad para la economía colombiana, que impulsará el dinamismo de las exportaciones 
no tradicionales.  En adición , el Gobierno nacional buscará la internacionalización de su tejido 

productivo para tener una participación más profunda y benéfica  en la economía mundial. En 
esta línea, el Gobierno ha adelantado algunas medidas en su política comercial que buscan 
favorecer estas ventas de bienes y servicios a otros países , como la apuesta por el 

multilateralismo, la revisión de los acuerdos comerciales y de inversión y la  reapertura del 
comercio con Venezuela, segundo destino principal de las exportaciones de bienes colombian os 
en 2009, y los incentivos tributarios a la exportación para empresas ubicadas en las Zonas 

Francas, establecidos en la Refo rma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Social  (Ley 2277 de 
2022) . 

 

Reformas económicas y sociales  
 

1. Reforma Tributaria para la I gualdad y la J usticia Social  ï Ley 2277 de 2022  
 

En su primer día de gobierno, la administración actual radicó ante el Congreso de la 
República una reforma tributaria con el objetivo de mejorar la progresividad y equidad 

del sistema tributario, además de garantizar los ingresos suficientes para financiar , 
bajo un criterio de sostenibilidad de las finanzas públicas, las medidas contenidas en 
el PND, en el que se incluye la estrategia social del Gobierno . Las disposiciones adoptadas 

en la Ley 2277 de 2022 buscan limitar el uso excesivo de beneficios tributa rios que disminuyen 
la carga impositiva  de los contribuyentes de mayores ingresos y generan distorsiones entre 
actividades económicas, internalizar externalidades negativas ambientales y de salud pública, y 

disminuir la evasión y elusión de impuestos. Por otra parte, como resultado del articulad o 
aprobado, se prevé que los ingresos del Gobierno nacional aumenten 1,1% del PIB  ($17,5bn ) 
en 2023 y 1,3% del PIB en promedio entre 2024 y 2034  por concepto de la reforma, permitiendo 

así subsanar la deuda social hi stórica con las personas de menores ingresos a través de la 
financiación sostenible de programas estratégicos para la superación de la pobreza y reducción 
de la desigualdad.  

 
Con el objetivo de avanzar hacia un sistema tributario más justo, la reforma tributaria 
adoptó disposiciones que limitan la erosión de la base gravable y aumentan la 

progresividad del Impuesto de Renta de Personas Naturales (IRPN).  En la cédula 
general, el menor tope nominal de las rentas exentas y deducciones disminuye la regresividad 
de estos beneficios, los cuales aumentan en términos nominales y como porcentaje de la renta 

líquida con el nivel de ingreso, reduciendo el pago de i mpuestos de las personas con mayor 
capacidad contributiva. Por otra parte, la integración de los ingresos por dividendos dentro de la 
base gravable de la cédula general mejora la equidad vertical 4, toda vez que se incorporan tarifas 

marginales que aumentan con la renta por este concepto. Así mismo, el descuento marginal de 
19% que fue creado garantiza que la Tarifa Efectiva de Tributación (TET) conjunta socio -

 
4 La equidad vertical hace parte del principio de progresividad del sistema tributario, y busca que la carga impositiva 
sobre los individuos aumente conforme lo hace su capacidad contributiva.  
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sociedad 5 no sea sustancialmente elevada, evitando que se generen desincentivos a la inversión 
empresarial por parte de las personas naturales. Por último, el incremento del monto exento de 

algunas ganancias ocasionales, junto con el aumento de 5pp de la tarifa del  impuesto aplicable 
a estas (excepto en el caso de los ingresos derivados de juegos de suerte y azar), eleva la carga 
tributaria únicamente a los contribuyentes con mayores rentas por este rubro.  

 
El impuesto al patrimonio, que por primera vez es de carácter permanente, tiene un 
propósito redistributivo al aumentar la TET de los contribuyentes de mayores ingresos 

que históricamente han sido favorecidos por algunos beneficios tributarios. El diseño 
de tarifas marginales mejora la equidad vertical del impuesto dado que incrementa la 
contribución de los patrimonios de mayor valor, los cuales usualmente pertenecen a las personas 

naturales de mayores ingresos. A diferencia del impuesto al patri monio que e stuvo vigente entre 
2019 y 2021 con un esquema de tarifa plana, el nuevo diseño minimiza las distorsiones sobre la 

estructura económica al no generar tantos incentivos para que los contribuyentes realicen una 
planeación tributaria que les permita disminuir  su patrimonio y, de esta manera, no traspasar el 
umbral a partir del cual se comienza a tributar.  

 
Las modificaciones en la tributación del sector extractivo tienen como objetivo: i) 
aumentar la carga tributaria de estos sectores en línea con su capacidad contributiva ; 

ii) corregir externalidades negativas sobre el medio ambiente ; y iii) contribuir a la 
transición energética y la transformación productiva.  En este  sentido, una sobretasa del 
impuesto de renta en función del ciclo de precios del petróleo y el carbón captura parte del 

incremento extraordinario de las utilidades de estos sectores, en línea c on los windfall ta xes6 que 
han implementado otros países. Por su parte, la no deducibilidad de regalías limita la erosión 
implícita de los ingresos de la Nación como contraprestación por la explotación de los recursos 

naturales no renovables, aumentando la carga impositiva sobr e estos sectores bajo un principio 
de razonabilidad, e internalizando las externalidades negativas que generan sobre el medio 
ambiente sin poner en riesgo la viabilidad económica del sector.  

 
En cuanto al Impuesto de Renta de Personas Jurídicas (IRPJ), las medidas adoptadas 
buscan aumentar la equidad horizontal 7  y reducir las distorsiones sobre la estructura 

económica, además de impulsar la transición exportadora.  En primer lugar, eliminar, 
reducir y limitar el uso de beneficios tributarios mejora la equidad horizontal del sistema, 
disminuyendo las asimetrías de la TET entre sectores y por tamaño de empresa. Por otra parte, 

la reforma propuso pasar el descuento del 50% del  impuesto de Industria y Comercio (ICA) a 
una deducción de l 100% del valor pagado por este impuesto , lo que reduciría la distorsión 8 que 
causa . En tercer lugar, las sobretasas financieras y a la  generación de energía hidroeléctrica 

tienen una naturaleza temporal y atienden el principio de capacidad contributiva, incrementando 

 
5La tributación por dividendos en Colombia maneja un esquema de tributación conjunta socio -sociedad, en donde una 
parte del impuesto se paga en el impuesto de renta de personas jurídicas y la otra  en el IRPN (Ávila, 2019) . 
6 Hace referencia a un impuesto que grava utilidades extraordinarias y percibidas, principalmente, debido a factores 
exógenos a su operación. Dentro de los países que están incorporando estos impuestos para el sector petrolero se 
encuentran Inglaterra, Italia, España, Grecia, Hungría, Rumania, Bélgica, República Checa y Portugal . 
7 La equidad horizontal hace parte del principio de progresividad del sistema tributario, y busca que los contribuyentes 

con condiciones económicas similares tengan una carga tributaria parecida.  
8 Este impuesto es distorsionante dado que grava los ingresos brutos y no las utilidades. Esta distorsión se transmite 
al impuesto de renta, disminuyendo su recaudo y generando incentivos a las entidades territoriales para incrementar 
las tarifas y, por con siguiente, sus ingresos en detrimento de los del Gobierno nacional  
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la tributación de actividades con baja TET o que presentaron utilidades extraordinarias como 
resultado de factores exógenos a su actividad. Finalmente, con el propósito de incrementar el 

potencial exportador no minero -energético, y a través de la exigencia  de un plan de 
internacionalización, se pretende alinear los objetivos por los cuales fueron creadas las Zonas 
Francas con las compañías que usualmente hacen uso de sus beneficios tributarios.  

 
Colombia contaba con una deuda histórica en la implementación de impuestos que 
permitieran compensar las externalidades negativas que generan algunos productos 

sobre la salud y el bienestar de la población.  Bajo este criterio, se estableció un impuesto 
sobre los alimentos ultraprocesados y las bebidas azucaradas, haciendo partícipe a Colombia del 
grupo de países 9 latinoamericanos con este tipo de tributos. El impuesto aplica una tarifa ad-

valorem  homogénea sobre el precio de los alimentos ultraprocesados 10 , mientras que para las 
bebidas azucaradas la tarifa aumenta a medida que lo hace la cantidad de gramos de azúcar en 

estos productos. Estas medidas pretenden reducir el consumo de estos alimentos y bebidas al 
aumentar el precio final para los consumidores,  a la vez que se generan incentivos a los 
productores para la reformulación de sus productos. Así, se busca  avanzar hacia canastas de 

consumo más saludables, mientras se compensan los gastos en salud que debe realizar el 
estado, como consecuencia de estos productos.  
 

En cuanto a impuestos ambientales, la reforma tributaria introdujo el impuesto a los 
plásticos de un solo uso y modificó el impuesto al carbono para garantizar la 
internalización de las externalidades generadas por este tipo de actividades.  La 

creación del impuesto a plásticos de un solo uso, con una tarifa que grava la cantidad de plástico 
que tiene cada producto, genera incentivos a la sustitución de su uso para productores y 
consumidores, permitiendo además una compensación de la externali dad mientras se  completa 

el periodo de transición para la aplicación plena de la ley de prohibición de plásticos de un solo 
uso ( Ley 2232 de 2022 ). Por otro lado, en línea con el PND y las metas de descarbonización 
eficaz y reducción de emisiones de gases de efecto invernadero, la ampliación de la base gravable 

del impuesto al carbono para incluir el carbón térmico y la reducción del beneficio de n o causación 
por la presentación del certificado de carbono neutro, permiten avanzar en este objetivo. Ahora 
bien, la Ley crea el Fondo para la Sustentabilidad y la Resiliencia Climática (FONSUREC) con el 

que se administrarán los recursos del impuesto al carbono, destinando el 80% a programas 
ambientales y 20% para programas de sustitución de cultivos, garantizando la compensación  
ambiental.  

 
La reforma tributaria adoptó disposiciones que incrementan las capacidades de 
fiscalización y lucha contra la evasión de la administración tributaria, las cuales, junto 

con el fortalecimiento institucional de la DIAN que se adelantará, se prevé que 
increme nten el recaudo de la entidad por una lucha más eficiente contra la evasión en 
0,8pp del PIB en 2024 y 1,3pp del PIB a partir de 2025, frente a 2023.  En primer lugar, 

la tributación por presencia económica significativa y la nueva contabilidad fiscal para los ingresos 
en especie, que afectan a personas jurídicas y naturales, reducen la elusión de impuestos por 
rentas que efectivamente son percibidas por el contribuyente. Por otra parte, el tope indicativo 

 
9 Actualmente Barbados, Chile, Ecuador, México, Panamá, Perú y República Dominicana cuentan con este tipo de 

impuestos.  

10 La base gravable del impuesto a los alimentos ultraprocesados es el precio de fábrica, por lo cual el incremento en 

el precio final de estos bienes que genera el impuesto es menor a la tarifa impuesta.  
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en la depuración de costos del IRPN brinda a la DIAN las herramientas para fortalecer la 
fiscalización y disminuir la evasión de aquellas personas naturales que reducen artificialmente su 

base gravable. Adicionalmente, el fortalecimiento de la tipificación  de los delitos de evasión 
tributaria que se adoptó en la reforma contribuye a disuadir la defraudación del fisco, y le da a 
las autoridades mayores herramientas para combatirla. Finalmente, el fortalecimiento 

institucional derivado de la creación de 6.200  nuevos empleos de planta en la DIAN aumenta el 
capital humano de la entidad, con impactos positivos en procesos de consolidación de una sólida 
gestión tributaria.  

 
La Tabla 1 presenta el recaudo estimado de la Ley 2277 de 2022 desagregado por las 
principales medidas, sin incluir el derivado de una lucha más eficaz contra la evasión, 

en donde el recaudo proyectado asciende a 1,1% del PIB en 2023 y a 1,3% del PIB 
en promedio entre 2024 y 2034. Debido a que gran parte del recaudo proviene de 

modificaciones al impuesto de renta, el impacto pleno de estas medidas sobre los ingresos de la 
Nación se observaría a partir de 2024, cuando se declare este impuesto. Con el objetiv o de 
anticipar el recaudo, pero velando por no generar mayores saldos a favor de los contribuyentes, 

el Ministerio de Hacienda y Crédito Público (MHCP) expidió el Decreto 261 del 24 de febrero de 
2023, que modifica las tarifas de autorretención y retención  en la fuente del IRPJ. S e prevé que 
a partir de 2024 los ingresos provenientes del sector extractivo presenten una caída  que será 

compensada por un mayor recaudo del IRPN e impuestos saludables.  Este comportamiento es 
consistente con la expectativa de una senda decreciente de precios de las materias primas. Al 
tiempo, se tienen mayores ingresos como resultado de la declaración del IRPN del año gravable 

2023, y el pago de las cuotas derivadas de e ste impuesto, y la entrada en vigor de los impuestos 
saludables . Como resultado de lo anterior, la diferencia entre el recaudo de mediano plazo y el 
de 2023 asciende a 0,3pp del PIB . 

 
El 17 de febrero el Gobierno nacional presentó ante el Congreso de la República una 
adición presupuestal 11  para la vigencia 2023 que a primer debate contempla un monto 

por $16, 9bn y brinda los recursos necesarios para la implementación de las medidas 
contenidas en el plan de gobierno durante esta vigencia.  Por una parte, e sta adición 
presupuestal atiende el principio de sostenibilidad de las finanzas públicas, toda vez que es 

financiada en su totalidad por los mayores ingresos derivados de la Reforma Tributaria para la 
Igualdad y la Justicia Social.  Por otra parte, estos recursos se destinarán principalmente a 
programas relacionados con inversión social 12  ($7,2bn), salud ($2,0bn), transferencias a 

hogares vulnerables 13  ($1,6bn), reforma agraria ($1,3bn), entre otros, los cuales cumplen un 
rol importante para el cumplimiento de las metas establecidas en el PND 2022 -2026.  
 

 
11  Proyecto de Ley 342 de 2023 Cámara -  278 de 2023 Senado.  
12  En el marco del PND se encuentran programas sociales, de educación (revolución en infraestructura educativa y 
lucha contra el hambre), vivienda (Cambia Mi Casa y Mi Casa Ya), infraestructura, atención a primera infancia,  
capacitación a población campesina a través del Sena, inversión en infraestructura de salud, inversión en municipios 
PDET, centros de reindustrialización, programas de paz, inversión en soluciones tecnológicas territoriales, entre otros.  
13  Se incluyen transferencias monetarias condicionadas, subsidios de energía y gas y reparación e indemnización de 
víctimas. No obstante, es necesario mencionar que otros programas de transferencias monetarias, como Renta 
Ciudadana, cuentan con otra fuente d e financiamiento diferente a la adición presupuestal.  
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Tabla 1 . Recaudo como porcentaje del PIB de la Ley 2277 de 2022  

 
Fuente: MHCP ï DGPM. 
1 Incluye sobretasa financiera y de generación de energía hidroeléctrica.  
2 Incluye capitalizaciones no gravadas, deducción por inversión Ciencia y Tecnología y determinación del costo de 
mano de obra en el cultivo de papa.  

 

¶ Impactos macroeconómicos y sociales de la Reforma Tributaria para la 
Igualdad y la Justicia Social  

 

La reforma tributaria tendría impactos marginalmente positivos en el crecimiento 
económico, aumentaría el bienestar de los hogares de menores ingresos y reduciría 
la desigualdad. Los potenciales impactos macroeconómicos derivados de la mayor carga 

tributaria serían más que compensados por los efectos positivos del mayor gasto público asociado 
al incremento del recaudo, el cual estaría enfocado, principalmente, en inversión pública.  A su 
vez, las mayores transferencias aumentarían el bienestar de los hogares  más vulnerables, y 

contribuirían a la reducción de la desigualdad de ingresos.  
 

% del PIB 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Personas Naturales 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

IRPN 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Patrimonio 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Sector Extractivo 0,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2

Sobretasa minera y petrolera 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1

Petróleo 0,2 0,05 0,1 0,1 0,00 0,00 0,1 0,1 0,04 0,04 0,1 0,1

Carbón 0,1 0,1 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Deducción Regalías 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Hidrocarburos 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Minería 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,05 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04 0,03

Jurídicas 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

ICA deducible 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Rentas Exentas 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

Ganancias Ocasionales 0,00 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04

Dividendos internos y extranjeros 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04

Tarifas Reducidas 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

Otras sobretasas1 0,04 0,04 0,04 0,1 0,1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Otros impuestos2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Impuesto mínimo (15%) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

Límite beneficios tributarios (3%) 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

Zonas Francas 0,00 0,00 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04

Presencia Económica Significativa 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

Saludables 0,00 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Bebidas Azucaradas 0,00 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Ultraprocesados 0,00 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Ambientales 0,01 0,03 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04

Al carbono 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03

Plásticos de un solo uso 0,00 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02

Eliminación Día sin IVA 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04

Impuesto de Timbre 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02

Reducción tasa de interés moratoria 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Total Ley de IJS 1,1 1,3 1,4 1,4 1,3 1,2 1,3 1,3 1,2 1,2 1,3 1,3
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La estimación del impacto macroeconómico 14  de la reforma se llevó a cabo tomando 
como punto de partida las medidas tributarias implementadas, el incremento 

estimado en el recaudo tributario del Gobierno nacional por concepto de la reforma y 
el proyecto de ley de adición presupuestal. Los ingresos provenientes de la reforma se 
clasificaron en tres grupos de medidas ( Tabla 2):  i) una mayor tarifa efectiva de impuesto al 

trabajo para los hogares, capturando las medidas de impuesto de renta a personas naturales y 
el impuesto al patrimonio ;  ii) mayor recaudo proveniente de personas jurídicas  incorporando el 
efecto de la eliminación de beneficios tributarios, las rentas al sector extractivo (sobretasa al 

sector minero -energético y no deducibilidad de regalías) y el aumento de la tarifa sobre las 
ganancias ocasionales a personas jurídicas ;  y iii) mayores impuestos al consumo,  recogiendo la 
implementación de impuestos saludables y ambientales y la eliminación de los días sin IVA. Por 

su parte, la distribución del uso de estos recursos se basó e n la adición presupuestal presentada 
ante el Congreso de la República: i) 43,4% del recaudo correspondería a inversión pública, que 

incrementaría la productividad de la economía, por cuenta de la mayor provisión de bienes 
públicos, ii) 40,4% de los recurso s serían dirigidos a las necesidades inmediatas del sector 
público, lo cual incrementaría la demanda agregada del gobierno y iii) 16,1% del recaudo estaría 

destinado a aumentar la capacidad adquisitiva de los hogares de menores ingresos a través de 
transfe rencias monetarias.  
 

 
Tabla 2 . Medidas tributarias incluidas en la estimación de impactos 
macroeconómicos  

Ingresos estimados de la reforma tributaria 

% del PIB 2023 2024 2025 2026 
2027-2034 
(Promedio) 

Personas Naturales 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 

Personas Jurídicas 0,8 0,6 0,6 0,6 0,5 

Impuestos al consumo 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4 

Total 1,1 1,3 1,4 1,4 1,3 

Fuente: Cálculos DGPM - MHCP. 
 

La implementación de la reforma tributaria aumentaría el crecimiento económico en 
0,1pp en promedio entre 2023 y 2034, lo que se reflejaría en un nivel del PIB que 
hacia 2034 sería 0,8% mayor como resultado de la reforma. Las distorsiones derivadas 

de las mayores cargas efectivas de tributación sobre la inversión privada y el consumo de 
hogares de altos ingresos 15  serían  compensadas por los efectos positivos del uso del recaudo 
adicional en mayores transferencias a los hogares de bajos ingresos y en el aumento tanto del 

consumo como de la inversión pública.  En detalle, a pesar de la mayor carga tributaria, en el 
mediano plazo los efectos serían neutrales sobre el consumo de los hogares de bajos y altos 
ingresos ( Tabla 3).  Adicionalmente , el aumento en la productividad total de los factores, producto 

 
14  La estimación de los impactos macroeconómicos de la reforma se llevó a cabo haciendo uso de un modelo de 
equilibrio general de pequeña economía abierta calibrado para Colombia. El modelo cuenta con dos tipos de hogares, 
firma productora de bienes doméstico s, firma productora de capital y una firma importadora, un banco central y un 
gobierno que sigue una regla fiscal sobre el déficit primario y con un objetivo de deuda.  
15  En términos del modelo, los hogares altos ingresos son aquellos que reciben ingresos provenientes del salario, la 
renta de activos y dividendos de las firmas. Por su parte , los hogares de bajos ingresos reciben únicamente ingresos 
salariales.  
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de la  mayor inversión pública, incentivaría la inversión total de la economía, la cual crecería  0,2pp 
adicional es en promedio de 2023 a 2034, impulsa ndo  el crecimiento económico de mediano 

plazo.  En línea con lo anterior, e n 2034 el nivel del PIB sería 0, 8%  mayor al que se observaría 
en un escenario sin reforma , y el efecto acumulado entre 2023 y 2034, traído a valor presente 
de 2023, sería equivalente a 6,0 % 16  del PIB real  de 2022 .  

 
Tabla 3 . Efectos marginales sobre las tasas de crecimiento  

Efectos marginales sobre las tasas de crecimiento 

Promedio 2023 - 2034 

PIB real (%) 0,1 

Consumo real (%) 0,0 

Consumo altos ing. (%) 0,0 

Consumo bajos ing. (%) 0,0 

Inversión real (%) 0,2 

Inversión privada (%) 0,0 

Inversión pública (%) 2,3 

Consumo público real (%) 0,3 
Fuente: Cálculos DGPM ï MHCP. 
 

Las mayores transferencias  a los hogares de bajos ingresos aumentarían su bienestar 
a través de un mayor consumo ( Tabla 4).  El ingreso adicional a los hogares de bajos ingresos 

les permitiría incrementar su nivel de consumo  y bienestar en los próximos años . En contraste, 
la carga tributaria sobre los hogares de altos ingresos disminuiría su nivel de bienestar, alineado 
con una caída en su ingreso  y, por ende, un menor consumo .  

 
Tabla 4 . Efecto en el bienestar de los hogares  

Efectos en el bienestar de 2023 -2034  
(en términos del consumo, %)  

Hogares de altos ingresos  -4,1 

Hogares de bajos ingresos  0,9 

Fuente: Cálculos DGPM - MHCP. 
 

La Ley 2277 de 2022  contribuiría a la reducción de la elevada y persistente 

desigualdad de ingresos 17 .  En particular, con la aprobación de la reforma tributaria se 
incrementaron los recursos disponibles para los programas de transferencias monetarias, como 
se evidencia en los esfuerzos que ha realizado el Gobierno nacional para implementar el 

programa Ren ta Ciudadana 18 . Considerando los criterios de focalización y priorización de este 

 
16  Se calcula como la suma de las diferencias anuales del nivel del PIB en un escenario con reforma en contraste a 
un escenario sin reforma. La tasa de interés para el cálculo de valor presente es de 3%.  
17  El Coeficiente de Gini se ha ubicado sistemáticamente por encima de 0,50, cifra que ubica al país en el 10% de 
países más desiguales del mundo.  
18  El Gobierno nacional está realizando el tránsito a renta ciudadana a través de la plataforma legal y operativa del 
Programa Familias en Acción ï Fase IV. Lo anterior, va en línea con las disposiciones incluidas en el artículo 66 del 
PND. 
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programa para la población en situación de pobreza monetaria y extrema 19 , la diferencia entre 
el Coeficiente de Gini antes y después de impuestos y transferencias ascendería a 0,060 puntos, 

un 43% más de lo que ocurre actualmente. En ese sentido, con la reforma, el Gini después de 
impuestos y transferencias se reduciría en 0,0 18 puntos, lo cual representaría la máxima 
disminución en ese indicador desde que se tienen registros. De manera similar, se estima que 

las transferencias disminuirían 3,5% la población que se encuentra en condición de pobreza y 
29,7% la que se encuentra e n pobreza extrema. Estos resultados demuestran que esta reforma 
tiene el potencial  de disminuir significativamente la pobreza y desigualdad de ingresos , dado que 

mientras los hogares de altos ingresos enfrentarían tasas de tributación  más altas , los de 
men ores ingresos recibirían mayores transferencias del Gobierno nacional.   
 

2. Reforma Pensional: Cambio por la Vejez 20  
 
El sistema actual de protección a la vejez en Colombia presenta una serie de retos que 

motivan la propuesta de reforma que presentó el Gobierno nacional ante el Congreso 
de la República, asociados a la cobertura, equidad (tanto horizontal como vertical), 
suficiencia y sostenibilidad.  En primer lugar, en 2022 aproximadamente  una de cada cuatro 

personas de la población  en edad de jubilación (57  años  o más en el caso de las mujeres y 62 
años o más en el de los hombres)  ha recibido  una pensión y más de la mitad  (51,2%) del total 
(3,6 millones de personas) no recibió ningún ingreso pensional , ni derivado de los programas 

sociales de protección a la vejez. En segunda instancia , dos personas con la misma historia 
laboral pueden tener requisitos y beneficios pensionales diferentes dependiendo del régimen al 
que pertenecen (inequidad horizontal). En tercer lugar, el 51% de los subsidios que actualmente 

entrega el sistema se concentra n en el quintil más alto de la distribución de ingresos (inequidad 
vertical) 21 . En cuarta instancia, las altas pensiones subsidiadas contrastan con la baja suficiencia 
del monto de la transferencia de Colombia Mayor y las rentas vitalicias del programa de 

Beneficios Económicos Periódicos (BEPS). Por último,  el envejecimiento de la población 
colombiana resultaría en un incremento del pasivo pensional 22  en la medida en que la cantidad 
de cotizantes descendería en el tiempo mientras las obligaciones pensionales del régimen público 

aumentarían en línea con el cambio demográfico, poniendo  en riesgo la sostenibilidad del 
sistema.  
 

El proyecto de Reforma Pensional  ñCambio por la Vejezò propone la implementaci·n 
de un esquema compuesto por cuatro pilares: solidario, semicontributivo, contributivo 
y componente de ahorro voluntario.  Primero,  el Pilar Solidario  bajo el cual se otorgaría una 

transferencia monetaria equivalente al valor de la línea de pobreza extrema 23  para los adultos 

 
19  Para estas estimaciones se tiene en cuenta los criterios de focalización y el esquema de montos determinados por 
el programa Familias en Acción (Fase IV) ï Tránsito a Renta Ciudadana, lo cual garantiza que se entreguen montos 
de hasta $500.000 mensuales. De igual manera, dada la limitación de información a nivel municipal en la GEIH, se 
pondera la transferencia entregada a nivel departamental de acuerdo con información de registros administrativos 
del DPS. Estos montos no son equivalentes al considerado en  el choque del modelo estocástico, dado que no incluye 
subsidios a los servicios públicos, entre otros.   
20  Esta sección es consistente con el Proyecto de Ley (PL) radicado ante el Congreso de la República, sin embargo, no 
contiene  información detallada de todos los aspectos incluidos en el PL. Para más información, remitirse a la exposición 
de motivos del PL 293 de 2023.  
21  DNP (2015).  
22  En 2022, e l pasivo pensional de Colombia ascendió a 38,8% del PIB . 
23  Esta sería de aproximadamente $2 25 .000 en 2023.  
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mayores de  65  años o más que pertenezcan a  la población pobre o vulnerable (personas con 
clasificación SISBEN desde A hasta  C3 24 ) y que no cuente con ningún ingreso pensional, 

cubriendo a cerca de 2,5 millones de personas 25 . Segundo,  el Pilar Semicontributivo, en el cual 
las personas de 65 años o más que hayan cotizado al sistema pensional entre 150  y 1.000 
semanas recibirían una renta vitalicia con base en el total de sus contribuciones 26 . Este pilar no 

sería excluyente con el pilar solidario, para aquellos que cumplan con el requisito de semanas 
cotizadas, y tendría un subsidio en la renta vitalicia para aquellos que no hagan parte del Pilar 
Solidario.  Tercero,  el Pilar Contributivo, según el cual las contribuciones obligatorias estarían 

distribuidas de la siguiente manera: i) el Componente de Prima Media estaría integrado por todos 
los afiliados y recibiría las cotizaciones por la parte del Ingreso Base de Cotización (IBC)  entre 1 
y 3 salarios mínimos legales mensuales vigentes ( SMLMV); y ii) el Componente Complementario 

de Ahorro Individual recibiría las cotizaciones por la parte del IBC que supere los 3 SMLMV y 
hasta un tope de 25 SMLMV 27 . Finalmente, el cuarto pilar correspondería al  Componente de 

Ahorro Voluntario , en el cual los cotizantes podrían realizar ahorros voluntarios a pensiones.  
 
El proyecto de reforma abordaría adecuadamente los retos que enfrenta el sistema 

actual de protección a la vejez en materia de cobertura, equidad, suficiencia y 
sostenibilidad.  En primer lugar, los adultos mayores de 65 años  que no cumplan con los 
requisitos para obtener una pensión recibirían un ingreso recurrente durante su vejez, ya sea a 

través de  una transferencia del Gobierno o de una renta vitalicia subsidiada, mientras que 
medidas como la prestación  anticipada, la pensión familiar, el bono por hijo nacido y el sistema 
de equivalencias elevarían la probabilidad de alcanzar una pensión, aumentando la cobertura . 

En segunda instancia, la eliminación de la competencia entre regímenes solucionaría la inequidad 
horizontal. En tercer lugar, el umbral para las contribuciones que se realizan al Componente de 
Prima Media limitaría los subsidios a las pensiones más altas, mitigando la inequidad vertical . En 

cuarta instancia, la reforma aumenta ría la transferencia del programa social para la vejez en 
alrededor de tres veces , promoviendo una mayor suficiencia . Por último, se logra ría mitigar los 
problemas de sostenibilidad  del sistema,  en la medida en que se fortalece el Componente de 

Prima Media a través de la creación de un fondo de ahorro que permitiría provisionar recursos 
para el pago de las obligaciones futuras derivadas de la reforma.  
 

El proyecto de reforma impactaría positivamente los indicadores de pobreza, 
desigualdad e inequidad.  En materia de pobreza, la implementación del Pilar Solidario 
reduciría la incidencia de la pobreza moderada y extrema tanto a nivel nacional como para la 

población elegible. En particular, se observaría una disminución aproximada de 54% en el 
número  de adultos de 65 años o más que están en situación de pobreza monetari a y del 87% 

 
24  De acuerdo con la cuarta versión del SISBEN, los grupos de clasificación A y B corresponden a la población en 
condición de pobreza extrema y pobreza moderada, respectivamente, mientras el grupo C corresponde a la población 
vulnerable. Así, en esta propuest a, se incluye a la población que podría denominarse como  ñvulnerable de fronteraò 
dentro de la población focalizada, que son aquellos que ante cambios en el ingreso tienen más riesgo de caer en 
condición de pobreza monetaria.   
25  Se estima que para 2025 c erca de 500 mil personas  que actualmente reciben la transferencia de Colombia Mayor 
no serían elegibles para el Pilar Solidario , por lo que  continuarían recibiendo  el beneficio actual. Si se tiene en cuenta 
esta población, la cobertura de los programas sociales para la vejez ascendería a cerca de 3 millones de personas.   
26  Los beneficiari os del Pilar Solidario  también recibirían la renta vitalicia  del Pilar Semicontributivo ; sin embargo, esta 
renta no sería subsidiada .  
27  Los ocupados que devenguen salarios  superiores a  25 SMLMV deben realizar sus cotizaciones a seguridad social 
tomando dicho tope como IBC.  
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de los que viven en pobreza extrema  para este grupo poblacional 28  (Tabla 5). Frente  a la 
desigualdad, el MHCP estima que la relación entre los ingresos de los colombianos de 65 años o 

más que se encuentran en el percentil 90 (p90) frente al de las personas ubicad as en el percentil 
10 (p10) pasaría de 1 1,6 a 6,7 como resultado de la reforma 29 . Finalmente, la fijación del umbral 
en 3 SMLMV reduciría los subsidios en los dos últimos deciles de ingreso como porcentaje de su 

IBC, desde 36% y 37% para los deciles 9 y 10 de ingresos, a 31% y 15%, respectivamente 
(Gráfico 1).    
 

Tabla 5 . Resultados sobre la incidencia en pobreza y pobreza extrema para población 
mayor de 65 años  
 

Variable 
Original 
(2021) 

Con Pilar 
Solidario 

Var (pp) Var (%) 

Pobreza Moderada 24,3% 11,1 -13,2 -54% 

Pobreza Extrema 6,1% 0,8% -5,3 -87% 
Fuente:  Cálculos DGPM -MHCP. 

 

Gráfico 1 . Subsidio pensional por decil de ingreso (% del IBC*)  

 
*El IBC corresponde al ingreso base de cotización promedio del decil.  
Nota : Esto es solamente un ejercicio de simulación para ilustrar los subsidios que hay en el sistema de protección a 
la vejez. El escenario ñtodos en RPMò parte del supuesto de que toda la poblaci·n que logra pensionarse lo hace en 
el Régimen de Prima Media (RPM ) actualmente. Esto es una simplificación de la realidad, para efectos del ejercicio.  
Fuente : Cálculos DGPM -MHCP con base en DANE y reglamentación vigente en el RPM . 

 
La implementación de la propuesta de reforma implica un esfuerzo fiscal neto de la 

Nación que se acoge a sus posibilidades financieras en el marco de las restricciones 
fiscales vigentes actualmente.  Todas  las consideraciones incluidas son consistentes con la 
sostenibilidad del sistema y de las finanzas públicas en el largo plazo. La Tabla 6 resume el valor 

presente neto del costo fiscal de la reforma al sistema de protección a la vejez.  Las estimaciones 
corresponden al impacto fiscal derivado de la versión del proyecto de ley originalmente radicado 

 
28  Este indicador de pobreza se calcula como la proporción de personas mayores de 65 años que se encuentran por 
debajo de la línea de pobreza monetaria y pobreza extrema, donde se considera la variación que presentarían los 
ingresos de las personas de este s egmento poblacional por el Pilar Solidario.  Para este ejercicio, se toma como punto 
de partida las cifras de pobreza de 2021, teniendo en cuenta que al momento de publicación del MFMP 2023, las 
cifras del año 2022 aún no habían sido publicadas.  
29  Para estimar este indicador se toma únicamente a la población de 65 años o más, se distribuye en deciles de 
ingresos y se calcula la relación entre los ingresos de aquellos que se encuentran en el percentil 90 y aquellos del 
decil 10, tanto en el escenario  actual como con los nuevos ingresos que recibirían a través del Pilar solidario.  
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en el Congreso, y se actualizarán en la medida en la que se cuente con más información 
disponible.  

 
Tabla 6 . Estimaciones del Ministerio de Hacienda y Crédito Público del costo fiscal de 
la reforma (valor presente neto a 2070, % del PIB de 2023)  

 

 Pilar 
contributivo 

Fondo de 
ahorro 

Semi-
contributivo 

Pilar 
Solidario 

VPN 
Total 

Ingresos 95,1 7,1 0,0 3,4 105,6 

Gastos 154,5  3,0 30,4 187,9 

Déficit -59,3 7,1 -3,0 -27,0 -82,3 
Fuente:  Cálculos DGPM -MHCP.  

 
Gráfico 2 . Esfuerzo fiscal neto del Pilar Solidario -  % del PIB ($bn)  

 
*FSP: Fondo de Solidaridad Pensional.  
Fuente: Cálculos MHCP -DGPM. 
Nota: El esfuerzo fiscal neto corresponde a la diferencia entre el gasto y el ingreso adicional del Pilar Solidario.  

 
El Pilar Solidario implicaría gastos e ingresos adicionales con respecto al programa 

social de transferencias vigente actualmente.  Las estimaciones del costo total de este pilar 
incluye n la transferencia equivalente a  una línea de pobreza extrema a la población elegible y el 

costo asociado a las personas que actualmente están en el programa Colombia Mayor 30 , pero 
que por las condiciones de focalización no serían elegibles en este pilar . El gasto adicional 31  sería 
de 0,32% del PIB ($5,7bn) en 2025 y se reduciría paulatinamente en el tiempo ( Gráfico 2). Al 

tiempo, la propuesta incluye fuentes de ingreso como el incremento del aporte adicional en  las 
cotizaciones destinado al Fondo de Solidaridad Pensional 32  para los cotizantes  que reciban 
mesadas superiores a 4 SMLMV. El ingreso adicional estimado por estos conceptos sería de 

0,07% del PIB ($1,3bn) en 2025. En este sentido, el esfuerzo fiscal neto de la implementación 
del Pilar Solidario sería de 0,25% del PIB ($4,3bn) en 2025 y descendería  paulatinamente hasta 

 
30  Se incluyen a las personas que pertenecen a Colombia Mayor pero que por los criterios de focalización no serían 
elegibles para el Pilar Solidario, y por lo tanto continuarían recibiendo la transferencia que actualmente se les entrega . 
31  El gasto adicional corresponde al costo total de la propuesta con respecto a  un escenario contrafactual sin reforma.  
32  Este aporte se cobra a los cotizantes con un IBC de 4 SMLMV o superior . 
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converger a 0,15% del PIB en el año 2100. Aunque este incremento neto en el gasto implica ría 
un esfuerzo para la Nación, la definición del monto y la población objetivo balancean, de forma 

simultánea, una focalización adecuada de la población elegible y un monto de transferencia que 
mejora la suficiencia, en el marco de las restricciones presupuestales de la Nación.    
 

El esfuerzo fiscal del Pilar Semicontributivo se deriva del rendimiento virtual 33  de 3% 
efectivo anual que se subsidiaría a la hora de calcular la renta vitalicia sobre la parte 
correspondiente a las cotizaciones realizadas al Componente de Prima Media de las 

personas que tengan entre 150 y 1.000 semanas y no logren cumplir con los req uisitos 
de pensión 34 . Esta parte  subsidiada permitiría que, en conjunto con lo disponible en el 
Componente de Ahorro individual de los cotizantes que hayan pertenecido a ambos regímenes 

y los recursos correspondientes al programa BEPS, de haberlos, se conforme un ingreso 
recurrente para la vejez.  Es de mencionar que,  al no modificar el programa BEPS con la reforma, 

no hay ningún esfuerzo fiscal asociado a este componente.  Considerando lo anterior, el impacto 
fiscal neto derivado del Pilar Semicontributivo se deriva del efecto conjunto del reconocimiento 
del rendimiento virtual sobre las cotizaciones realizadas en el régimen de prima media, junto con 

la sustitución del pago  de indemnizaciones sustitutivas por el pago de una renta vitalicia para 
estos contribuyentes (con la cual se cambia la  temporalidad en la que se materializa el gasto 
derivado de este pilar), y el incremento en la edad (de la edad de pensión a los 65 años) para el 

reconocimiento de la renta vitalicia, en comparación con la edad a la que se realiza la 
indemnización sustitut iva.  La Tabla 7 presenta los  valores que transferiría el GNC al pago de las 
anualidades en cada vigencia fiscal por el concepto de las rentas vitalicias para los próximos años 

de entrada en vigencia del Pilar Semicontributivo , con cargo al Presupuesto General de la Nación . 

Tabla 7 . Gasto de Pilar Semicontributivo ( % del PIB )  

Concepto 2025 2026 2027 2028 2029 

Promedio VPN 

2030-
2035 

2036-
2070 

2071-
2100 

VPN2070 VPN2100 

Gasto 0,02 0,02 0,03 0,03 0,04 0,05 0,08 0,05 3,0 4,1 

Fuente:  Cálculos DGPM con base en modelos del CEDE y DGRESS. MHCP. 

 
En cuanto al Pilar Contributivo, la implementación de la complementariedad de los 
componentes RPM y RAIS, en lugar de la competencia actual asociada a la 

heterogeneidad de los sistemas, tiene dos efectos que difieren en su temporalidad: 
mayores ingresos en el corto plazo, así como mayores gastos en el largo plazo.  Este 
pilar modificaría la competencia entre los dos regímenes generales y los complementaría a través 

de la fijación de un umbral entre el componente de reparto y el de ahorro individual . En este 
sentido, todos los cotizantes pasarían a hacer aportes a Colpensiones por la parte del IBC entre 
1 SMLMV y 3 SMLMV, por l o que en el corto plazo se presentaría un incremento en los ingresos 

de la entidad por concepto de mayores cotizaciones, parcialmente compensado por una caída en 
los traslados, que actualmente hacen parte de sus ingresos corrientes. Respecto al gasto en 
pensiones de la entidad, se espera que en el corto y mediano plazo se presente un efecto neutro 

 
33  El rendimiento virtual del 3% corresponde a la tasa de retorno  anual  hipotética reconocida por los aportes de los 
cotizantes.  
34  Este subsidio solo aplica para las personas que no son elegibles al Pilar Solidario, dado que quienes sí lo son ya 
cuentan con el subsidio de la transferencia social.  
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frente al escenario actual , dado el esquema de transición que contempla el proyecto de 
reforma 35 . Sin embargo , los nuevos cotizantes que recibiría la entidad también implicarían una 

mayor obligación futura para Colpensiones, por lo que, en el largo plazo, habría un aumento en 
los gastos relativo a un escenario sin reforma ( Tabla 8).  
 

Tabla 8 . Efecto neto frente al escenario sin reforma (Sin fondo de ahorro, % del PIB)  
 

Concepto 2025 2026 2027 2028 2029 

Promedio VPN 

2030-
2035 

2036-
2070 

2071-
2100 

VPN2070 VPN2100 

Ingresos 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,1 1,0 0,3 43,7 51,9 
Cotizaciones 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,3 0,7 61,1 77,9 
Traslados -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,3 -0,4 -17,3 -26,0 
Gasto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 1,1 1,5 35,5 72,5 
Balance 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 -0,1 -1,2 8,2 -20,7 
Fuente: Cálculos DGPM con base en modelos del CEDE y DGRESS. Ministerio de Hacienda y Crédito Público.  
Notas: 1. El balance estimado contempla los efectos de la reforma de pilares y del beneficio de semanas para mujeres 
por hijo nacido. 2. Un efecto neto positivo en el balance frente al escenario sin reforma hace referencia a una 

disminución en el déficit ( no a un superávit).  

 
Dado que como resultado de la reforma el balance de Colpensiones tendría mayor 
gasto en el largo plazo, no se considera conveniente que se ejecuten los excedentes 

de corto plazo como gasto corriente de la entidad.  Ello considerando, por una parte, que  
las obligaciones pensionales adicionales en el largo plazo implican una presión importante sobre 
los recursos de la Nación  y, por otra, que ejecutar los excedentes de corto plazo como gasto 

corriente implicaría una reducción significativa del flujo de ahorro total de la economía .  
 
En consecuencia, la reforma propuesta incorpora la creación de un Fondo de Ahorro 

del Pilar Contributivo, en el cual los excedentes generados en el corto y mediano plazo 
sean ahorrados para cubrir las presiones adicionales de largo plazo en el balance de 
Colpensiones.  La propuesta de crear un Fondo de Ahorro 36  tiene como propósito la creación de 

un activo para respaldar obligaciones futuras de Colpensiones y evitar la materialización de 
efectos negativos sobre el flujo de ahorro de la economía.  El Fondo tiene como final idad financiar 
el pago de las nuevas pensiones del esquema de pilares a cargo del componente de Prima Media 

del Pilar Contributivo 37 , guardando consistencia con las metas de sostenibilidad fiscal y con el 
objetivo de mantener el nivel de ahorro de la economía.  Con la creación del fondo  se mantendría 
inalterado el gasto que apropia la Nación para el esquema de Prima Media en la actualidad.  El 

fondo  tendría cinco fuentes 38  de recursos  que garantizarían que el Gobierno nacional pueda hacer 

 
35  El régimen de transición de la reforma protección a la vejez  mantendría las reglas de juego del sistema actual para 
las personas que hayan cotizado 1000 semanas o más cuando entre en vigencia la Ley.   
36  La propuesta fue discutida y concertada por los equipos técnicos del Ministerio del Trabajo (MT) y el MHCP.  
37  Salvo las de aquellos afiliados que, previamente a la entrada en vigencia de la presente Ley, se encontraban 
afiliados al Régimen de Prima Media con Prestación Definida y no son beneficiarios del Régimen de Transición.  
38  Las cinco fuentes son: i) la diferencia entre el total de ingresos del componente de Prima Media y los montos 
consistentes con los recursos inerciales que ha venido recibiendo la entidad; ii) la contribución solidaria del 1% del 
IBC de más de 3 SMLMV y ha sta 25 SMLMV; iii) la totalidad de los ingresos por concepto de traslados de recursos 
entre el RAIS y Colpensiones que se materialicen en virtud de las disposiciones de la oportunidad de traslado que 
contiene el proyecto de reforma; iv) la totalidad de los  ingresos por traslados del RAIS a Colpensiones que 
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frente a l mayor pasivo pensional asociado a las presiones demográficas propias que se 
profundizarían hacia adelante , así como a la llegada masiva de afiliados provenientes del 

Régimen de Ahorro Individual, y que no estaban contempladas en el sistema anterior 39 . El Gráfico 
3 presenta la evolución del déficit de Colpensiones comparando un escenario sin reforma  (base), 
un escenario con reforma sin fondo de ahorro y, finalmente, un escenario con el diseño teórico 

del fondo de ahorro . 
 
Gráfico 3 . Déficit de Colpensiones por escenarios (% del PIB)  

 
Fuente:  Cálculos DGPM con base en modelos del CEDE y DGRESS. MHCP. 
 

El proyecto de Reforma Pensional ñCambio por la Vejezò incluye elementos adicionales 
a los presentados en esta sección, cuyo mayor detalle se encuentra en la exposición 

de motivos del proyecto de ley.  Por ejemplo, en la reforma se adoptan medidas que buscan 
beneficiar a los afiliados de los fondos de pensiones por medio de una reducción de las comisiones 
que hoy cobran estos fondos para favorecer  el ahorro individual.  También  se establece un 

régimen de transición de 1 .000 semanas , de modo que a quellos cotizantes que hayan aportado 
al sistema durante por lo meno s este tiempo puedan permanecer en el régimen pensional 

vigente.  Por último, s e establece una comisión técnica que presentaría  recomendaciones cada 
cuatro  años  al Presidente y al Congreso de la República sobre los ajustes que deberían hacerse 
a algunos parámetros d el sistema, tales como edad de jubilación, montos de cotización, semanas 

cotizadas, entre otros.  
 

3. Reforma Laboral: Trabajo por el Cambio 40  
 
El proyecto de Reforma Laboral ñTrabajo por el Cambioò presentado por el Gobierno 

nacional ante el Congreso de la República tiene como objetivo mejorar las condiciones 
laborales de los ocupados en Colombia, particularmente en términos de calidad y 
formalid ad de los empleos.  Para lograr esto, el proyecto de reforma se centra en dos 

elementos: i) mejorar la estabilidad laboral con la eliminación de las barreras a la entrada y 

 
correspondan a afiliados que pertenezcan al régimen de transición establecido en el proyecto de reforma, y que les 
falten 10 años o más para alcanzar la edad de pensión; y v) la totalidad de los recursos que se transfieran desde las 
Administradoras de Fond os de Pensiones a Colpensiones.  
39 Se estima que los recursos del fondo de ahorro se agotarían después de 2080.  
40 Esta sección es consistente con el Proyecto de Ley (PL) radicado ante el Congreso de la República. 
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permanencia en los puestos de trabajo; y ii) eliminar la discriminación contra los grupos 
poblacionales potencialmente vulnerables, fortaleciendo así sus garantías laborales. De esta 

forma, se pretende generar un impacto positivo sobre el bienestar de los empleados formales y 
eliminar cualquier fuente de discriminación en el mercado laboral.  
 

Con el fin de proteger la estabilidad laboral de las y los trabajadores, se propone una 
serie de medidas tendientes a limitar el uso de los contratos de prestación de servicios 
y endurecer los mecanismos de terminación de los contratos de trabajo.  Puntualmente, 

se prohíbe la utilización del contrato por prestación de servicios para desempeñar actividades de 
carácter permanente, y este solo podrá ser usado para la prestación de servicios temporales en 
las empresas. Igualmente, se crea la figura de ñestabilid ad laboral reforzadaò, la cual protege a 

los trabajadores que se encuentran bajo ciertas circunstancias especiales, tales como mujeres 
en estado de embarazo o empleados cercanos a pensionarse, entre otros, de modo que solo 

puedan ser despedidos por justa c ausa o causa legal 41 . A su vez, el proyecto de reforma propone 
incrementar la indemnización que los empleadores deberán pagar a aquellos empleados que 
sean despedidos sin justa causa.  

 
En términos de las condiciones de remuneración, este proyecto de reforma mejora el 
pago por trabajo dominical y festivos, y modifica la jornada diurna de trabajo.  Los 

empleados que realicen actividades los días domingo o festivos  recibirían un recargo del 100% 
de su salario, lo que representa un incremento de 25pp respecto al 75% vigente. Igualmente, la 
reforma propone que el horario nocturno y su respectivo recargo inicien a las 6:00pm y finalicen 

a las 6:00am del día siguiente 42 . De esta manera se pretende mejorar la remuneración que 
reciben los trabajadores cuyas funciones no son desempeñadas dentro de la jornada ordinaria 
de trabajo.  

 
El proyecto de reforma busca implementar diferentes medidas para la protección de 
los grupos vulnerables de la población, tales como trabajadores extranjeros o del 

sector agropecuario . Al respecto, se propone igualar las condiciones laborales entre 
trabajadores nacionales y extranjeros, independientemente de la nacionalidad o el estatus 
migratorio del trabajador, con el fin de evitar que dichas características sean un impedimento 

para acceder al mercado laboral y a la seguridad social en Colombia. Para  la población rural, 
entendida como aquella que realiza trabajos agropecuarios 43 , se crea la modalidad de jornal 
agropecuario, bajo la cual el pago pactado entre las partes no solo retribuye el trabajo diario 

ordinario, sino que también compensa el valor de la totalidad de las prestaciones sociales y 
beneficios legales a que tenga der echo el trabajador agropecuario. Asimismo, estos trabajadores 
podrán disfrutar de vacaciones, tal y como los empleados formales de otros sectores productivos.  

 

 
41  Algunas de estas protecciones ya existen actualmente, pero no a través de una ley sino por desarrollo 
jurisprudencial, por lo cual la reforma laboral buscaría elevar las  a rango legal . 
42  Trabajo diurno es el que se realiza en el período comprendido entre las seis horas (6:00 am) y las seis  horas ( 6:00 
pm); trabajo nocturno es el que se realiza en el período comprendido entre las seis  horas ( 6:00 pm) y las seis horas 
del día siguiente (6:00 am). Actualmente, el horario diurno termina a las 9:00 pm, cuando inicia el nocturno. El 
proyecto de ley radicado para primer debate propone una modificación a este horario. Según lo radicado en dicho 
proyecto de ley, el trabajo nocturno se realizaría entre las siete horas (7:00pm) y las seis horas (6:00am).  
43  Trabajadores(as) que laboran en la ejecución de tareas propias de la actividad agropecuaria en toda la cadena de 
producción primaria, sin perjuicio de su reconocimiento como persona campesina. Comprenderá aquellas actividades 
permanentes, transitorias, est acionales en virtud de los ciclos productivos o de temporada, continuas o discontinuas.  
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La reforma laboral también buscaría avanzar en el cierre de las brechas de género 
existentes en el mercado laboral. Reconociendo las desigualdades que persisten en materia 

de género asociadas a las labores de cuidado, donde son las mujeres quienes asumen 
principalmente esta responsabilidad, se propone  permitir jornadas flexibles para quienes tengan 
obligaciones familiares de cuidado. A su vez, se busca ampliar la licencia de paternidad hasta 

doce semanas en 2025 44 , de modo que los hombres dispongan del tiempo necesario para 
equilibrar las cargas en las labores del cuidado en los primeres meses de vida del niño o niña.  
 

Las disposiciones contenidas en el proyecto de reforma permiten regular las 
relaciones de trabajo que se establecen entre los trabajadores y las plataformas 
digitales. En este sentido, se propone que estas plataformas, en su rol de empleadores, vinculen 

formalmente a sus trabajadores mediante un contrato de trabajo, garantizando que estos 
puedan gozar de todos los derechos y garantías laborales dispuestas en la norma. Las empresas 

de plataformas digitales tecnológicas también deberán afiliar a sus trabajado res a la seguridad 
social (salud, pensión y riesgos ocupacionales). Los aportes respectivos podrán hacerse por 
tiempo parcial, en la medida en que la norma habilita la cotización por horas.  

 
El MHCP resalta que el proyecto de reforma no tendría impacto fiscal directo 45  y que 
lo propuesto es consistente con lo dispuesto en el Marco Fiscal de Mediano Plazo 

(MFMP) y el estricto cumplimiento de la Regla Fiscal.   
 

4. Reforma Estructural al Sistema de Salud  
 

Constitucionalmente, la salud es reconocida como un derecho fundamental 46  y su 
efectiva materialización es obligación del Estado colombiano.  Este derecho es 
indispensable para garantizar la dignidad humana y esencial para el ejercicio de los demás 

derechos. Es así como el Sistema General de Seguridad Social en Salud ( SGSSS) se constituye 
como el vehículo principal de política pública por medio del cual el Estado garantiza a todos los 
colombianos el derecho a la salud. No obstante, en la práctica se han presentado restricciones 

estructurales que limitan el acceso al sistema de salud por parte de algunos ciudadanos, lo que 
a su vez limita las gar antías necesarias para la satisfacción del derecho.  
 

En reconocimiento de esta realidad, la Reforma Estructural al Sistema de Salud 
presentada por el Gobierno nacional ante el Congreso de la República fortalece el 
diseño actual del sistema, haciéndolo más eficiente, universal y equitativo.  Las medidas 

dispuestas en el proyecto de reforma permiten afianzar  las virtudes  actuales del sistema de salud  
y superar  los principales retos  en materia de cobertura y calidad. La reforma pretende garantizar 

 
44  La Resolución Conjunta 3406 de 2021 define actualmente la medición de la tasa de desempleo estructural que se 
usa como insumo para determinar extensiones en la licencia de paternidad (actualmente definida en el parágrafo 2 
del artículo 236 del Código Sust antivo del Trabajo). Lo dispuesto en el proyecto de ley de reforma laboral buscaría 
implementar dicha licencia independientemente del nivel de tasa de desempleo estructural.  
45  La única disposición que tiene impacto fiscal directo es la contenida en el artículo 43, por medio de la cual se 
modifica la normatividad vigente asociada a la licencia de paternidad. Al respecto, las estimaciones del MHCP señalan 
que cada semana adiciona l de licencia representaría un costo de $60mm, los cuales serían cubiertos por el 
Presupuesto General de la Nación en estricto cumplimiento de la regla fiscal.   
46  El derecho a la salud está expresamente constitucionalizado  por  los artículos 44 , 48  y 49  de la Constitución Política 
de Colombia, y este ha sido reconocido por la jurisprudencia de la Corte Constitucional como un derecho fundamental 
(Ver sentencias T -001/18 y T -012/20).  
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la provisión del servicio de manera universal para todos los colombianos a partir de un cambio 
en el enfoque, migrando hacia un modelo de atención primaria en salud resolutiva que priorice 

la medicina preventiva y predictiva.  
 
La reforma propone la creación de una red de Centros de Atención Primaria Integral 

Resolutiva en Salud (CAPIRS), la cual constituirá la puerta de entrada al sistema para 
todos los usuarios.  Este es uno de los principales eslabones transformadores de la reforma . 
Los CAPIRS serán el referente institucional de la atención primaria en salud, caracterizados por 

la alta calidad y cobertura generalizada en todo el territorio nacional. Esta nueva red permitirá 
fortalecer la infraestructura física y tecnológica actu almente dispuesta, así como ampliar la 
cobertura del sistema de salud, llegando a las regiones más apartadas. De esta forma, se busca 

garantizar la existencia de, al menos, un centro de atención primaria por cada 25.000 habitantes, 
materializando este impo rtante avance en lo relacionado a la cobertura.  

 
El proyecto de reforma también contempla una mejora importante en las condiciones 
laborales de los trabajadores de la salud.  A partir de un régimen y política laboral del talento 

humano en salud, se busca crear un plan de formalización laboral en el sector público y privado, 
respetando los derechos adquiridos de los trabajadores. Bajo el nuevo régimen se garantizará a 
los traba jadores del sector condiciones laborales justas, dignas y estables, favoreciendo la calidad 

en la prestación de los servicios de sal ud.  
 
La reforma a la salud también permite fortalecer la formación de capital humano 

especializado y subespecializado, además de potenciar la inversión en ciencia, 
tecnología e innovación.  En coordinación con el Ministerio de Educación Nacional, se formulará 
cada cuatro años la Política de Formación y Educación Superior en Salud, la cual buscará orientar 

las prioridades de formación de personal sanitario y especialidades médicas según las 
necesidades identificadas, asignando los incentivos correctos para su fome nto. Adicionalmente, 
se conformará el Fondo de Investigación en Salud, que estará encargado de financiar las 

prioridades de investigación relacionadas con el sistema de salud.  
 
Los propósitos de la reforma se ven transversalmente enmarcados en el 

fortalecimiento de las instancias de gobernabilidad y en el mecanismo de manejo, 
control y ejecución de los recursos.  El Ministerio de Salud y Protección Social será el órgano 
rector del Sistema de Salud y, el Consejo Nacional de Salud será la instancia formal de 

participación y representatividad de todos los actores del sistema, de modo que la participación 
social sea l a base en los diferentes procesos de toma de decisiones. La Administr adora de 
Recursos para la Salud ( ADRES), tendrá un rol esencial, al ser la entidad encargada de manejar 

los recursos que ingresan al sistema y realizar los pagos a los proveedores de los servicios de 
salud. Por otro lado, como parte del fortalecimiento del control y transparencia en el manejo de 
los recursos, se implementará  el Sistema Único de Información y  se promoverá el  desarrollo  de 

tecnologías de la información.  Por medio de estas plataformas se podrá conservar la trazabilidad 
en la ejecución de los recursos y realizar un control estricto de la operación del sistema.  
 

Frente a los impactos macroeconómicos y fiscales, se destaca que las mejoras en 
bienestar de la población serán complementadas por efectos favorables en 
crecimiento asociados a la mayor inversión y formación de capital humano, y que 

todas las disposiciones  contenidas en esta reforma son consistentes con el estricto 



  

 

 
MINISTERIO DE HACIENDA  Y CRÉDITO PÚBLICO  

36  Página   36  

cumplimiento de la Regla Fiscal, el MFMP y el Marco de Gasto de Mediano Plazo 
(MGMP).  Para la próxima década, las estimaciones del MHCP sugieren que el costo fiscal 

promedio anual del proyecto de reforma es de 0,6% del PIB, en su versión inicialmente radicada 
en el Congreso. Sin embargo, estas estimaciones se actualizarán en la medida en l a que se tenga 
una mayor información disponible sobre las disposiciones particulares contenidas en la reforma, 

y se realicen mesas de trabajo con el Ministerio de Salud pa ra cuantificar el impacto fiscal de 
estas disposiciones. Estas presiones adicionales serán financiadas con los recursos de la Nación, 
sin comprometer la sostenibilidad de las finanzas públicas. Asimismo, la construcción de los 

CAPIRS en los territorios priorizados permitirá potenciar el dinamismo productivo a partir de los 
multiplicadores con los que cuenta la actividad de construcción , y aumentar la generación de 
empleo dada la alta demanda de mano de obra de este sector. Asimismo, la productividad de la 

economía podría incrementar  a través de la mayor inversión en temas estratégicos relacionados 
con ciencia, tecnología e innovación, y el  estímulo de la formación de capital humano bajo los 

lineamientos de la Política de Formación y Educación Superior en Salud.  
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Capítulo 1. Balance 2022 y perspectivas 2023  
 

1.1.  Balance macroeconómico 2022 y perspectivas 2023  
 
La  Tabla 1.1 presenta un resumen de las principales variables macroeconómicas que componen 

el cierre de 2022 y el escenario proyectado para 2023 en este Marco Fiscal de Mediano Plazo 
(MFMP). La tabla compara el valor de estas variables con lo que se proyectaba en la a ctualización 
del Plan Financiero de diciembre de 202 2. En las siguientes subsecciones se presenta el análisis, 

la narrativa y las consideraciones técnicas que se tuvieron en cuenta para el cierre y para el 
diseño del escenario.  
 

Tabla 1 .1 . Seguimiento a las principales variables macroeconómicas y fiscales  

 
Fuente: DANE, MHCP, FMI y Banco de la República.  

 

1.1.1.  Contexto internacional  
 
El panorama económico global en 2022 estuvo marcado por la invasión de Rusia a 
Ucrania y por el rebrote del Covid -19 en China, que acentuaron las ya elevadas 

presiones inflacionarias a nivel mundial.  Las sanciones económicas impuestas a Rusia 47  
restringieron la oferta de combustibles fósiles, contribuyendo a un incremento en los precios del 

 
47  En febrero de 2022 , Estados Unidos prohibió las importaciones de petróleo y gas natural ruso a su territorio. En 
junio del mismo año, la Unión Europea estableció una prohibición progresiva a la importación marítima de gas natural 
y crudo proveniente de Rusia, y decretó un precio techo de USD 60 por barril para el crudo transportado por vías 
marítimas.  
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petróleo y del carbón 48 . Las disrupciones en las cadenas de suministro causadas por la guerra 
profundizaron las presiones alcistas sobre el precio de los alimentos. Finalmente, el 

represamiento de contenedores en los puertos de China resultó en el encarecimiento de los 
costos de  transporte marítimo, lo que se reflejó en un aumento del costo de los fletes a nivel 
mundial.  

 
En respuesta a la persistencia de las presiones inflacionarias, los bancos centrales a 
nivel mundial aceleraron el ritmo de contracción monetaria, lo que tuvo efectos sobre 

la actividad económica mundial . La política monetaria más contractiva produjo un 
endurecimiento de las condiciones de financiamiento externo y generó un fortalecimiento global 
del dólar. Las economías de la región enfrentaron menores flujos de capitales y depreciación de 

sus monedas an te la mayor percepción de riesgo global que se eviden ció durante los primeros 
tres trimestres del año ( Gráfico 1.1). Las condiciones monetarias más apretadas , los choques de 

oferta derivados de la invasión de Rusia a Ucrania y la ola de confinamientos en China fueron 
factores que contribuyeron a la desaceleración del crecimiento económico en 2022 y al aumento 
del riesgo de recesión global.  
 

Gráfico 1 .1 . EMBI y tasa de cambio de América Latina  

 
A. Índice de EMBI (Base 100 = enero de 
2022)  

B. Índice de tasa de cambio (Base 100 = 
enero de 2022)  

  
Fuente: Bloomberg. Cálculos: D irección General de Política Macroeconómica (DGPM)  -  MHCP.  

 
Para 2023 se espera que la política monetaria mantenga su postura contractiva a nivel 

global, lo que afectaría el crecimiento económico . Se espera que en 2023 las condiciones 
financieras internacionales continúen apretadas por cuenta de la postura contractiva de la política 
monetaria y una elevada aversión al riesgo a nivel global, consistentes con un crecimiento 

económico mundial más bajo ( Gráfico 1.2, panel A). Esta desaceleración sería parcialmente 
mitigada por un mayor crecimiento económico de China, producto de la apertura de su economía.  
 

 
48  El precio promedio de la referencia Brent de petróleo aumentó 39,8% en 2022, mientras que aquel de la referencia 
Newcastle de carbón aumentó 162%.    
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La disipación de algunos choques de oferta y una menor demanda global, producto de 
la postura monetaria y la desaceleración económica mundial, contribuirían a la 

reducción de los precios de las materias primas y la desaceleración de la inflación.  
Consistente con la disipación de las disrupciones de las cadenas globales de suministro 
mencionadas anteriormente y con una menor demanda global, el equipo técnico del M inisterio 

de Hacienda y Crédito Público (MHCP)  estima que el precio del petróleo se ubicará en un 
promedio de USD 78,6 por barril en 2023 (disminuyendo  20,6% frente a 2022), en línea con las 
expectativas de la Administración de Información Energética (EIA) en su último reporte publicado 

en mayo de 2023 49. Por su parte, el Fondo Monetario Internacional (FMI) estima una caída de la 

inflación global hacia 6,1% en 2023 (frente a 8,9% en 2022) ( Gráfico 1.2, panel B).  
 

Gráfico 1 .2 . Crecimiento del PIB e inflación , %  
 
A. Crecimiento del PIB  B. Inflación anual  

  

 

   
 

Fuente: FMI . Cálculos: DGPM ï MHCP. 
Nota: Proyecciones ci fras 2023  

 

1.1.2.  Crecimiento económico 2022 y perspectivas 2023  
 
Tras haber registrado un crecimiento alto en 2021 (11,0%), la economía colombiana 

creció 7, 3% en 2022, desempeño destacado a nivel global y apalancado por el 
dinamismo de la demanda interna y la mejora de los términos de intercambio.  Este 
resultado posicionó a Colombia entre las economías con mejor desempeño de la actividad 

productiva tanto en 2021 como en 2022 en una muestra de 43 países que contiene economías 
de la región y de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico  (OCDE) (Gráfico 
1.3). Como resultado, el nivel del PIB de 2022 se ubicó 10,4% por encima del registrado en 

2019, lo que consolidó a Colombia como líder en reactivación económica (mostrando el cuarto 
crecimiento trienal 50  más alto en la muestra analizada).  
 

 
49  Short -Term Energy Outlook  publicado el 9 de mayo de 2023.  
50  Variación del PIB entre 2022 y 2019.  
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Por el lado de la producción, el crecimiento económico de 2022 se explicó por el 
desempeño favorable de la gran rama de comercio 51 , la industria manufacturera y las 

actividades artísticas y de entretenimiento.  Estas tres actividades registraron crecimientos 
de 11,1%,  9,8% y 39,9% respectivamente, contribuyendo en conjunto con el 58% del 
crecimiento económico total. El valor agregado de estos sectores estuvo 17,0%, 13,3% y 65,0% 

por encima del observado antes de la pandemia, respectivamente. En detalle, el desempeño de 
las actividades artísticas  y de entretenimiento  ha estado asociado, principalmente , al repunte de 
los juegos de azar 52 , dentro de los que se encuentran las  apuestas en línea y los casinos, y en 

menor medida, al aumento de los eventos de afluencia masiva.  
 
Gráfico 1 .3 . Aceleración económica en 2021 vs crecimiento económico 2022  

 
Fuente: DANE y OCDE. Cálculos DGPM ï MHCP. 

 
Por el lado del gasto, el crecimiento económico de 2022 estuvo jalonado por el 
comportamiento del consumo de los hogares, la inversión y las exportaciones ( Tabla 

1 .2).  En 2022, la demanda interna registró un crecimiento apalancado en el consumo de los 
hogares por cuenta de la recuperación del mercado laboral, el aumento de la cartera de crédito 
de consumo (4,6% real) y la continuación del efecto de demanda represada 53 , lo que hizo que 

la tasa de ahorro de los hogares se ubicara en 2,9% 54 , la más baja desde que se cuenta con 
información (1975). Asimismo, la inversión estuvo impulsada por el componente de maquinaria 
y equipo, que mostró un crecimiento de 24,5% en 2022, alineado con el buen comportamiento 

que ha mostrado la industria manufacturera y las importaciones de equipo de transporte. Por 

 
51  La gran rama de comercio comprende los sectores de: i) comercio al por mayor y al por menor, reparación de 
vehículos automotores y motocicletas, ii) transporte y almacenamiento; y iii) alojamiento y servicios de comida.  
52  En 2021 los juegos de azar representaron alrededor de l 55% de  las actividades artísticas  y entretenimiento , seguido 
de lo s servicios personales  (22%)  y los servicios domésticos (9% ). Esta desagregación aún no se encuentra disponible 
para las cifras de 2022.  
53  La demanda represada  hace referencia a una demanda inusualmente dinámica de un producto. Sucede cuando los 
hogares tienden a posponer su consumo durante un periodo de recesión económica y al momento en que se observan 
signos de recuperación económica, la demanda de estos hogar es aumenta precipitadamente.   
54  Como porcentaje de su ingreso disponible.  
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último, las exportaciones de bienes y de servicios mostraron un crecimiento de 10,2% y 42,7% 
en 2022, respectivamente, como resultado de las mayores exportaciones de bienes no 

tradicionales y el dinamismo del turismo extranjero en el país, que superan los niveles previos a 
la pandemia.  
 

En 2023 la economía colombiana crecería 1,8%, 5 ,5 pp por debajo del crecimiento 
observado en 2022, como resultado de la materialización de riesgos externos , 
marcando el inicio del proceso de ajuste necesario de la economía colombiana ( Tabla 

1 .2).  Ello se daría en un contexto externo desafiante: i) el comercio internacional ha perdido 
impulso; ii) la inflación global se ha mantenido elevada, lo que ha llevado a un endurecimiento 
de las condiciones financieras ;  iii) la percepción de riesgo en los mercados  financieros 

internacionales se ha incrementado por cuenta de la crisis bancaria observada en Estados Unidos 
(EE. UU.)  y Europa; iv) los socios comerciales del país registrarían un menor crecimiento 

económico; y v) los términos de intercambio del paí s han mostrado un declive. La desaceleración 
se daría principalmente a través de un ajuste de la demanda interna; n o obstante, en 2023 la 
participación de la demanda interna seguiría siendo superior a la registrada en la década previa 

a la pandemia.  
 
Tabla 1 .2 . Crecimiento del Producto Interno Bruto por el enfoque del gasto  ( % )  

 
Fuente: DANE. Cálculos DGPM ï MHCP. 
 
Por el lado de la producción, las actividades artísticas y de entretenimiento, las 

actividades financieras y el sector de explotación de minas y canteras mostrarían el 
mejor desempeño económico en 2023.  En primer lugar, la continuación de eventos de 
afluencia masiva, junto con la prolongación del dinamismo de las apuestas en línea y juegos de 

azar, llevarían a que el valor agregado de las actividades artísticas y de entretenimiento creciera 
14,9% en 2023 . Por su parte, las actividades financieras crecerían 10,4%, en línea con un efecto 
estadístico favorable y un dinamismo previsto de los seguros. En tercer lugar, el sector de 

explotación de minas y canteras crecería 4,0%, asociado a una mayor producción de carbón y 
de petróleo. En contraste, se espera una contracción de 2,7% en el sector construcción, 

explicada, principalmente, por el impa cto de las mayores tasas de interés sobre el cierre 
financiero de diversos proyectos de infraestructura y las decisiones de compra de vivienda de los 
hogares. Este factor debería disiparse a través de los esfuerzos conjuntos de la banca de 

desarrollo públi ca y la banca comercial privada para apoyar los proyectos en estados de 
factibilidad, así como por la reactivación del subsidio a la cuota inicial y a la tasa de interés con 
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recursos de la adición presupuestal. Finalmente, aunque se prevé la materialización del 
fenómeno de  El Niño en el segundo semestre de 2023, según el Instituto de Hidrología, 

Meteorología y Estudios Ambientales (IDEAM) este sería de intensidad débil  a moderada 55 , por 
lo que el sector agropecuario crecería trimestralmente en promedio 0,4% 56  (consistente con un 
crecimiento anual de 0,1% para el año).  

 
Por el lado del gasto, el crecimiento de 2023 se daría en un contexto de desaceleración 
del consumo privado, que se vería contrarrestado por el dinamismo de la demanda 

externa ( Tabla 1 .2).  En efecto, el consumo de los hogares se desaceleraría, en línea con la 
alta inflación, unas condiciones monetarias menos holgadas por cuenta de la postura contractiva 
de política, así como el desvanecimiento de la demanda represada por la pandemia, factor es 

mitigados parcialmente por el aumento real previsto en los salarios reales. Esto sería 
compensado por un crecimiento de las exportaciones, especialmente las de servicios, asociado 

a la expectativa del continuo dinamismo del turismo en Colombia.  
 
Pese a la desaceleración, los niveles de actividad productiva de la economía 

colombiana en 2023 superarían los de otras economías a nivel mundial.  Para 2023 se 
estima que el nivel de actividad económica en Colombia se encuentre 12,5% por encima del 
registrado en 2019, superando el desempeño de los países de América Latina (5,4%), el 

promedio de la OCDE (4,9%) y el promedio mundial (9,8%),  ubicándose solo por debajo del 
grupo de países emergentes (13,4%), en donde China impulsaría este resultado.  
 

1.1.3.  Mercado laboral  
 

El mercado laboral colombiano exhibió 
una recuperación durante 2022, con 

una senda decreciente de la tasa de 
desempleo que se ubicó en promedio en 
11,2%. Aunque la tasa de desempleo 

todavía supera levemente la observada en 
2019 ( Gráfico 1.4), el resultado estuvo 
explicado por la creación de 1,6 millones de 

empleos y la disminución de 482 mil 
desocupados y 595 mil inactivos. Los 
ocupados sobrepasaron el nivel observado 

antes de la pandemia en un 3, 4%, donde los 
sectores que más contribuyeron a la creación 

de empleo fueron los mismos identificados 
como motores del crecimiento económico: 
actividades artísticas  y de entretenimiento , 

industrias manufactureras y comercio.  
 

 
55  En el Capítulo 4  se presenta el impacto macroeconómico de la materialización de un fenómeno de  El Niño de  
intensidad fuerte .  
56  Ligeramente por debajo del promedio de 0,6% de crecimiento trimestral entre 2005 y 2019.  

Fuente: DANE. 

Gráfico 1 .4 . Tasa de desempleo , %  
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La continuación del programa de incentivo a la creación de nuevos empleos durante 
2022 jugó un rol importante en el desempeño del mercado laboral durante el año.  

En el marco del programa se han creado cerca de 720 mil puestos de trabajo 57 , de los cuales 
523 mil (7 2,7 %) corresponden a jóvenes entre 18 y 28 años, 105 mil (1 4,6 %) a mujeres 
mayores de 28 años, y 92 mil (1 2,7 %) a hombres mayores de 28 años. Asimismo, esta 

creación de empleo ha estado concentrada en los sectores de actividades profesionales 
(40,4%), comercio al por menor (20,2%), construcción (10,0%) e  industrias manufactureras 
(9,8%).  

 
Para 2023 se espera una tasa de desempleo promedio de 11,1%, exhibiendo una 
ligera disminución frente a 2022 58 . En este sentido, el incentivo a la creación de nuevos 

empleos (vigente hasta agosto) y la posibilidad de ampliarlo que se aprobó en el Plan Nacional 
de Desarrollo (PND) podrían favorecer en mayor medida la reducción prevista en el desempleo. 

Además, la estrategia de transformación productiva  que está llevando a cabo el Gobierno , que 
contiene los procesos de reindustrialización y transición energética, fortalecería el desempeño de 
los sectores no tradicionales (especialmente la industria manufacturera, el comercio y el sector 

agropecuario). Estos, a su vez, son sectores que tiene n elevados multiplicadores de empleo, por 
lo cual la dinámica del mercado laboral se vería  favorecida, mitigando en mayor medida los 
potenciales impactos negativos del menor dinamismo económico. Por último, a nivel sectorial, 

los sectores en los que se concentraría la creación de empleo en 2023 serían las actividades 
profesionales, las activida des artísticas y de entretenimiento, y el sector de explotación de minas 
y canteras, en línea con los beneficios del incentivo a la creación de nuevos empleos (cuyos 

beneficiarios se han concentrado en las actividades profesionales) y el desempeño económic o. 
 

1.1.4.  Sector externo  
 

En 2022, el déficit de cuenta corriente aumentó frente a 2021 por cuenta del 
dinamismo de la demanda interna y las presiones inflacionarias a nivel internacional . 
El desbalance externo se ubicó en 6,2% del PIB (USD 21.252 millones), aumentando 0,5pp (USD 

3.301 millones) frente al observado en 2021. Esta ampliación en el déficit externo estuvo 
explicada por el fortalecimiento de la demanda interna, que impulsó el c recimiento de las 
importaciones de bienes (26,3%) y servicios (26,9%) durante 2022. El comporta miento de las 

importaciones también estuvo explicado por las presiones inflacionarias a nivel global, que 
generaron un aumento del índice de precios de las importaciones de bienes 59  de 13,8% frente a 
2021, llevándolo a su nivel más alto de los últimos 8 años.  

 
La ampliación del déficit de cuenta corriente en 2022 estuvo determinada, en gran 

medida, por un mayor déficit de renta factorial derivado de las mayores utilidades 
(causadas y reinvertidas) por parte de empresas con Inversión Extranjera Directa 
(IED).  El déficit de renta factorial se ubicó en 5,0% del PIB, aumentando 2,3pp frente a lo 

observado en 2021. Este resultado estuvo principalmente explicado por las mayores utilidades 
causadas de empresas con IED en el país, como consecuencia de los altos preci os de las materias 

 
57  Entre septiembre de 2021 y diciembre de 2022.  
58  En el primer trimestre de 2023 el mercado laboral colombiano exhibió  un buen comportamiento. En efecto, la tasa 
de desempleo promedio es de 10,5%, lo cual representa una disminución de 1,5pp frente a lo observado durante el 
mismo periodo de 2022 (12%).  
59  Según los datos de comercio internacional calculados por el Banco de la República con base en las cifras del DANE.  
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primas a nivel internacional y la fortaleza del crecimiento económico local. Las utilidades 
causadas por estas empresas aumentaron 99,5% frente a 2021, mientras que las utilidades 

reinvertidas 60  se incrementaron en 67,6%. Si se excluyen las utilidades reinvertidas netas 61  
(1,4% del PIB), el déficit de cuenta corriente se habría ubicado en 4,7% del PIB, 0,3pp menor al 
registro de 2021  (Gráfico 1.5).  

 
Gráfico 1 .5 . Balance de cuenta corriente y utilidades reinvertidas netas , % del  PIB  

 
Fuente: Banco de la República. Cálculos: DGPM ï MHCP. 

 

El aumento en el déficit externo estuvo mitigado , parcialmente , por los altos precios 
de las materias primas y el buen dinamismo de las exportaciones no tradicionales y 
de turismo . En 2022, las exportaciones de bienes mostraron un crecimiento de 40,0%, 

ubicándose en USD 59.837 millones (el nivel más alto desde 2013). Este crecimiento estuvo 
jalonado por los altos precios internacionales del petróleo y el carbón, que explicaron buena  parte 
del crecimiento de las exportaciones tradicionales, que crecieron 47,0% y contribuyeron con 

32,6pp al crecimiento total de las exportaciones. Por su parte, las exportaciones no tradicionales 
mostraron un incremento de 17,3% y una contribución de 5,3 pp al resultado total, alcanzando 
un nivel de USD 14.925 millones (el más alto desde 2008), explicado por unas exportaciones 

agropecuarias y de manufacturas (no minero energéticas) que alcanzaron los niveles más altos 
en su historia en 2022 (USD 22.075 mil lones). Por último, las exportaciones de servicios 
registraron una tasa de crecimiento de 65,4%, explicada por el crecimiento de 126,1% de las 

exportaciones de turismo (contribución de 50,0pp al resultado total), superando los niveles 
observados antes de l a pandemia de Covid -19. Como resultado, el déficit comercial de bienes y 
servicios se corrigió desde 6,3% del PIB en 2021 a 4,7% en 2022.  

 
La IED representó la principal fuente de financiamiento externo de la economía, 
mientras que los otros tipos de flujos de capitales se mantuvieron dinámicos.  En 2022, 

la IED bruta se ubicó en USD 16.869 millones (4,9% del PIB), aumentando 76,4% frente a lo 
observado en 2021 y alcanzando el nivel más alto en su historia. A este crecimiento contribuyó 

 
60  El total de utilidades causadas (reinvertidas o distribuidas) es contabilizado en el rubro  de renta factorial de la 
cuenta corriente. Adicionalmente, las utilidades reinvertidas también son contabilizadas como IED.  
61  Corresponden a la diferencia entre las utilidades reinvertidas de empresas con IED en Colombia, y las utilidades 
reinvertidas de empresas colombianas con inversión directa por fuera del país.  
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el aumento de 47,9% en la IED a sectores no minero energéticos, que mostró el nivel más alto 
de la historia (USD 12.439 millones) y contribuyó en 42,1pp a la variación total, impulsada por 

el desempeño económico local y las Operaciones Públicas de Adquisic ión (OPAs) por algunas 
empresas del país. Por su parte, los altos precios del petróleo y el carbón favorecieron el aumento 
del 285,1% de la IED a los sectores minero -energéticos, ubicándose en USD 4.429 millones. Por 

otro lado, pese a las condiciones exter nas desfavorables, en 2022 las compras netas de TES por 
parte de extranjeros alcanzaron una cifra acumulada para el año de USD 4.850 millones, 
creciendo 62,3% frente a 2021, y registrando el mayor valor desde 2016.  

 
Se espera que el déficit de cuenta corriente presente una disminución en 2023 
impulsada por la desaceleración en el crecimiento local y la corrección en la demanda 

interna, así como por la disipación de las presiones alcistas sobre los precios 
internaciona les.  Se prevé que el desbalance externo se ubique en 4,0% del PIB en 2023, 

disminuyendo 2,2pp frente a lo observado en 2022. Esta reducción estaría liderada por una caída 
de los niveles de importaciones de bienes, las cuales decrecerían 15,2% frente al año  anterior, 
en línea con el menor crecimiento local y una corrección en los precios internacionales. De igual 

forma, las importaciones de servicios mostrarían una fuerte desaceleración, pasando de crecer 
26,9% en 2022 a disminuir en 1,8% en 2023, explicada por la corrección en los precios de los 
servicios de fletes a nivel global y la menor demanda interna.  

 
Los menores precios de las materias primas y la desaceleración de los socios 
comerciales contrarrestarían parcialmente la corrección del desbalance externo.  Las 

exportaciones de bienes presentarían una reducción de 8,4% frente a 2022 (11,4% en 
tradicionales y 1,0% en no tradicionales 62 ), derivada de la corrección esperada en los precios del 
petróleo y el carbón, y un menor dinamismo de los socios comerciales. No obstante, el déficit 

comercial de bienes se corregiría en 2023 (desde 3,4% del PIB en 2022 a 1,7% en 2023), dada 
la mayor cont racción en los niveles de importaciones. Por su parte, la caída en los precios de las 
materias primas y las exportaciones generarían una menor remisión de utilidades al exterior de 

los sectores minero -energéticos, lo que se traduciría en una disminución de l déficit de renta 
factorial a 4,4% del PIB.  
 

En línea con lo observado históricamente, en 2023 el déficit externo será financiado 
en su mayoría por flujos de IED . Aunque la IED bruta caería 19,7% frente a lo observado en 
2022, en 2023 representaría el 99,1% del déficit externo proyectado para ese año (equivalente 

a 3,9% del PIB). La menor IED se explicaría por la corrección en los precios internacionales del 
petró leo y el carbón, que afecta la reinversión de utilidades y la nueva IED a los sectores minero -
energéticos, así como por una alta base de com paración estadística por cuenta de los flujos 

correspondientes a las OPAs en 2022.  
 
 

 
 
 

 
62  En la proyección de crecimiento de las exportaciones no tradicionales para 2023 no se hace ningún supuesto 
explícito sobre el comportamiento de las exportaciones a Venezuela. Como se mencionará más adelante, un mayor 
dinamismo de las exportaciones a  este país representa un riesgo al alza sobre el escenario macroeconómico.    
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1.1.5.  Inflación y política monetaria  
 
El 2022 estuvo marcado por un incremento sostenido en el nivel de precios de la 
economía, explicado por choques externos e internos y el dinamismo de la demanda 

interna, que llevaron a la inflación a situarse en 13,1% al cierre del año (2021: 5,6%).  
En mayor medida, ello estuvo explicado por una persistencia mayor a la anticipada de los 
choques externos mencionados anteriormente. Asimismo, la economía colombiana enfrentó 

choques domésticos que redujeron la oferta local de algunos bienes, principalmen te rela cionados 
con factores climáticos que afectaron el ciclo productivo agrícola. Adicionalmente, el fuerte 
dinamismo de la demanda interna, la ampliación de la brecha del producto y el traspaso de la 

depreciación del peso colombiano registrada en la segunda mi tad del año, contribuyeron al 
incremento de la inflación.  
 

En 2022 el Banco de la República continuó con el proceso de normalización de política 
monetaria iniciado a finales de 2021 , llevando la tasa de intervención a un nivel actual 
de 13,25%.  Con el fin de contener las presiones inflacionarias provenientes del dinamismo de 

la demanda y anclar las expectativas de inflación, y en línea con el proceso de normalización 
monetaria a nivel global, el Banco de la República continuó incrementando su tas a de interés de 
intervención en 2022. En particular, desde el inicio del proceso de normalización monetaria 

(septiembre de 2021 ) hasta mayo de 2023, la Junta Directiva del Banco de la República  (JDBR) 
incrementó la tasa de interés de intervención en 1.150pb, el mayor aumento acumulado en la 
tasa de interés de intervención en la historia, ubicándola en 13,25 % (su nivel más alto desde 

noviembre  de 1999).  
 
Simultáneamente, el Gobierno nacional implementó medidas enfocadas en contener 

las presiones inflacionarias que han afectado a los precios locales.  Estas estrategias se  
han orientado a: i) la reducción en las tarifas del servicio de energía eléctrica y la imposición de 
un límite sobre su crecimiento hasta septiembre de 2023 63 ;  ii) la desindexación de algunas 

actividades, bienes y servicios del salario mínimo, principalmente en los sectores de agricultura, 
educación, servicios públicos, transporte y vivienda ;  iii) la gradualidad en el incremento de los 
precios de los combustibles y la priorización de la estabilización de los precios del ACPM, 

considerando su impacto sobre los costos de transporte de mercancías al interior del país ;  y iv) 
la prolongación de la reducción en los aranceles de algunos insumos agropecuarios usados en la 
producción de bienes de consumo de hogares de ingreso bajo.   

 
De acuerdo con las estimaciones del equipo técnico del MHCP, en 2023 la inflación se 

reduciría hasta llegar a 9,2% al cierre del año ( Gráfico 1 .6).  La corrección en la inflación 
respondería a la disipación esperada de los choques externos que presionaron al alza el nivel 
de precios de la economía durante 2022, especialmente en la división de alimentos y bienes, 

y a los efectos rezagados de la política  monetaria sobre la demanda agregada. A pesar de 
ello, la inflación se mantendría por encima del rango meta por cuenta de la indexación de 

 
63  El Gobierno nacional y la Comisión de Regulación de Energía y Gas (CREG)  expidieron una serie de resoluciones 
durante el tercer y cuarto trimestre de 2022, dentro del "Pacto por la justicia tarifaria", cuyo objetivo fue reducir las 
presiones alcistas de las tarifas de energía. Con dicha regulación, se prevé que hasta  septiembre de 2023 las tarifas 
del servicio de energía eléctrica crecerán  como máximo a la tasa de variación del índice de precios del consumidor 
( IPC)  del mes previo al que se fija la tarifa más 0,3pp.  
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algunos bienes y servicios en 2023 a una elevada inflación de cierre de 2022, así como del 
aumento gradual de los precios de los combustibles que continuarán realizándose en este 

año , cuyos efectos se encuentran implícitos en la proyección de inflación  de este escenario 
macroeconómico . 
 

Si bien el Banco de la República 
continuó con el incremento de tasas 
de interés en el primer trimestre de 

2023, en línea con su propósito de 
llevar la inflación a la meta de 3%, los 
mercados esperan que hacia finales 

del año la tasa comience a disminuir.  
En su comunicado oficial de noviembre de 

2022 64 , la JDBR reiteró el compromiso de 
la entidad con la meta de inflación del 3%, 
anunciando que las medidas de política 

monetaria están encaminadas a llevar la 
inflación a este nivel al tiempo que velan 
por la sostenibilidad de la actividad 

económica. En línea con esta postura del 
banco central, la encuesta de expectativas 
de los analistas económicos del Banco de la 

República de mayo indica que los mercados 
no esperan incrementos adicionales en la 
tasa de interés de intervención durante las próximas reuniones, con lo cual esta habría alcanzado 

su nivel máximo en abril de 2023 (13,25%), y comenzaría a reducirse gradualmente hacía la 
segunda mitad del año hasta llegar a un nivel de 11,75%, consistente con la reducc ión esperada 
en la inflación.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
64  El comunicado oficial puede encontrarse en: https://www.banrep.gov.co/es/noticias/junta -directiva -banco -
republica - reitera -meta - inflacion -3. 

Fuente: DANE. Cálculos DGPM -  MHCP. *Cifras proyectadas. 
Nota: Las contribuciones se calculan con los ponderadores 
del IPC, por lo que la suma de estas no corresponde de 
manera exacta al cambio en la inflación entre 2022 y 2023 . 

Gráfico 1 .6 . Contribución  a la reducción de la 
inflación por componente , %  y pp  
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Recuadro 1 .1 . Efectos de un incremento en la carga financiera de los 
hogares sobre la actividad productiva  

 
Desde inicios de 2021 , el endeudamiento de los hogares se ha incrementado de 
manera sostenida, lo cual se ha reflejado en un crecimiento dinámico de la cartera de 
crédito de consumo y vivienda que podría resultar en un aumento de la carga 

financiera de los hogares.  Entre febrero de 2021 y junio de 2022 el crecimiento nominal de 
la cartera total de los hogares se aceleró 18,2pp, impulsado por un aumento de 22,6pp en el 
crecimiento de la cartera de consumo y de 8,7pp en la de vivienda. Si bien desde julio de 2022 

la cartera total de los hogares ha presentado una ligera desaceleración, su crecimiento nominal 
anual se ha ubicado por encima del 15,0% (3,0pp superior al crecimiento promedio de la cartera 
de los hogares en 2019), lo que indica que el otorgamiento d e créditos a los hogares se ha 

mantenido dinámico. Dicho  aumento  en el endeudamiento de los hogares puede verse reflejado 
en presiones al alza sobre su carga financiera  teniendo en cuenta que los hogares deben destinar 
una mayor proporción de sus ingresos al pago de intereses y a abonos de capital de sus deudas.   

 
En línea con lo anterior, es necesario entender el efecto de un incremento en la carga 
financiera de los hogares sobre la actividad económica, a través de la reducción que 

ella genera sobre su demanda de bienes y servicios.  Al respecto, la literatura ha encontrado 
que un aumento en la proporción de los ingresos que los hogares destinan al pago de deudas 
tiene un efecto negativo sobre el ingreso disponible para el consumo de otros bienes y servicios, 

lo que reduce el consumo agregado y tiene efectos adversos sobre la actividad económica y el 
empleo 65 . Adicionalmente, se argumenta que, para cuantificar el efecto de un incremento en la 

carga financiera de los hogares sobre la actividad productiva, es necesario tener en cuenta el 
nivel de la carga financiera, los tipos de interés y la estructura del venc imiento de las deudas. El 
presente recuadro busca cuantificar el efecto de un incremento en la carga financiera de los 

hogares derivado de un choque exógeno en la tasa de interés que estos perciben sobre la 
actividad económica, a través de la reducción en los ingresos disponibles de los hogares para el 
consumo de otros bienes y servicios.  

 
Para cuantificar este efecto se construye un indicador de carga financiera para los 
hogares, medido como la relación entre el monto total de las cuotas que estos pagan 

por los créditos que solicitan y su ingreso disponible bruto 66 . El valor total de las cuotas 
pagadas por los hogares en cada periodo de tiempo se estima usando información del Banco de 
la República sobre el monto de desembolsos para cada modalidad de crédito, sus plazos y las 

tasas de interés efectivas anuales a las c uales estos se emiten 67 . A partir  de la tasa efectiva anual 
se calcula la tasa efectiva mensual que perciben los hogares para  las distintas modalidades de 
crédito, con la cual es posible estimar  el monto de la cuota mensual pagada por los hogares por 

cada desembolso. Para el ejercicio, se supone  que dicha cu ota se paga de manera mensual desde 

 
65  Tunc, C., Kilinc, M. (2023). Household debt and economic growth: Debt service matters. Open Economies Review, 
34(1), 71 -92.  
66  Corresponde al ingreso disponible bruto de los hogares tomado de las cuentas nacionales trimestrales por sector 
institucional (CNTSI) publicadas por el DANE.  
67  Para la estimación de la carga financiera de los hogares se incluyen los créditos de adquisición de vivienda diferente 
de VIS, tanto en pesos como en UVR, los créditos de consumo, que incorporan los plazos entre 31 y 365 días, entre 
366 y 1.096 días, entr e 1.096 y 1.825 días, y a más de 1.825 días, y los desembolsos de tarjetas de crédito, para los 
consumos entre 2 y 6 meses, 7 y 12 meses, 13 y 18 meses, y más de 18 meses.   
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el mes siguiente al que el crédito se desembolsa , y durante la cantidad de meses a los cuales 
este se emite 68 . Así, el monto total de los pagos mensuales que realizan los hogares por sus 

créditos a nivel agregado corresponde a la sumatoria de las cuotas acumuladas que los hogares 
pagan para todas las modalidades y plazos de los desembolsos.   
 

Las estimaciones sugieren que, entre 
2016 y 2022, el monto total de cuotas 
pagadas por los hogares por todos sus 

créditos representó, en promedio, 17,7% 
de su ingreso disponible bruto en ese 
periodo ( Gráfico 1.1.1 ) . La carga financiera 

estimada de los hogares registró un 
incremento sostenido entre 2016 y 2019, en 

línea con un aumento en la profundización 
financiera y un mayor acceso al crédito para 
los hogares. Particularmente, entre 2016 y 

2019, la cartera de consumo y vivienda como 
porcentaje del PIB aumentó, en promedio, 
1,5pp y 0,8pp, respectivamente. En 2020, 

como resultado de la reducción e n el ingreso 
disponible bruto de los hogares por cuenta de la pandemia, la carga financiera alcanzó un 
promedio máximo de 19,9%, el cual se redujo gradualmente en los siguientes años en línea con 

la recuperación de l ingreso disponible bruto de los hogares. Durante 2022 la carga financiera de 
los hogares se ubicó en 17,1% en promedio, reduciéndose 0,7pp frente al nivel registrado en 
2021.  

 
Con el fin de evaluar el efecto de una mayor carga financiera sobre la actividad 
productiva de la  economía, se construye un escenario contrafactual que considera un 

choque exógeno sobre la tasa de interés percibida por los hogares en 2022 . Dicho 
escenario (contrafactual 1) supone un incremento  exógeno , permanente  y de una sola vez de 
10pp en las tasas de interés de todas las modalidades de crédito de los hogares, que se mantiene 

durante todo el año y refleja un cambio permanente en el nivel de las tasas de interés (Gráfico 
1.1.2 , panel A). Este choque sobre las tasas de interés resulta en un aumento de 0,37pp en el 
indicador de carga financiera de 2022, que genera un efecto negativo sobre el ingreso bruto 

disponible para consumo de otros bienes y servicios de los hogares 69  de 0,47% en el mismo año. 
Por otro lado, con el fin de reflejar un episodio más realista de incrementos en la tasa de interés, 
se construye un segundo escenario contrafactual (contrafactual 2) en el que se supone un 

aumento gradual de las tasas de interés , tal que, al finalizar el año, estas se ubican 10pp por 
encima de las tasas efectivamente observadas (Gráfico 1.1.2 , panel B).  Bajo este escenario, el 
aumento en la carga financiera de 2022 se reduce a 0,18pp, lo cual resulta en una reducción del 

ingreso bruto disponible para consumo de otros bienes y servicios de los hogares de 0,23%. 

 
68  El ejercicio asume que no se realizan abonos de capital a los créditos distintos a los pagos obligatorios requeridos 
y, por lo tanto, que la duración de los créditos es la misma a la del plazo establecido al momento del desembolso. 
Asimismo, se supone que todos los créditos tenidos en cuenta se desembolsan a una tasa y cuota fija.   
69  Este choque se estima para el ingreso bruto disponible para consumo de bienes y servicios, el cual se construye 
como el ingreso disponible bruto obtenido de las CNTSI del DANE menos el monto total de cuotas estimadas que 
pagan los hogares en cada periodo de tiempo.  

Fuente: DANE.  Banco  de la República. Cálculos DGPM - MHCP. 

Gráfico 1.1.1 . Indicador  de carga 
financiera de los hogares  ( monto total de 

cuotas/ingreso disponible bruto ) , %  
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Dicho incremento en la tasa de interés de los hogares podría obedecer a factores tales como un 
aumento en la tasa de interés de política o a una mayor percepción de riesgo por parte de los 

establecimientos de crédito, que los llevaría a incrementar sus tasas de colocación.  
 
Gráfico 1.1.2 . Tasa de interés de los hogares, observada y escenarios 

contrafactuales , %  
A. Escenario contrafactual 1  B. Escenario contrafactual 2  

  
Fuente: DANE.  Banco  de la República. Cálculos DGPM -  MHCP. 

 
Para estimar el efecto directo e indirecto del aumento de la carga sobre la actividad 

económica  se utiliza la Matriz de Contabilidad Social (MCS) del Departamento 
Administrativo Nacional de Estadística ( DANE ) , a través de la cual se incorpora el 
impacto de cambios en el ingreso disponible bruto de los hogares sobre los ingresos 

totales de las actividades económicas y sectores institucionales.  El efecto directo refleja 
los cambios inmediatos sobre los ingresos de las actividades económicas ante una menor 
dem anda de los hogares por cuenta de la reducción en su ingreso  disponible bruto para el 

consumo de otros bienes y servicios , mientras que el efecto indirecto hace referencia a los 
impactos de segunda ronda, que se darían a través de una menor demanda por parte de l os 
sectores productivos . 

 
Los resultados indican  que un incremento permanente y de una sola vez sobre las 
tasas de interés de los hogares ( contrafactual  1) está asociado a una disminución de 

0,51% en el ingreso total de la economía, en donde las actividades económicas que 
se verían más afectadas estarían asociadas al sector de servicios . En particular, las 
actividades inmobiliarias, las actividades artísticas y de entretenimiento, y las actividades 

financieras presentarían las mayores disminuciones en sus ingresos nominales totales,  como 
resultado del choque sobre las tasas de interés y la carga financiera de los hogares (0,8%, 0,8% 
y 0,7%, respectivamente). Cuando el choque sobre las tasas de interés se materializa de manera 

gradual ( contrafactual  2), estos efectos se reducen a 0,4%, 0,4% y 0,3%, respectivamente, 
mientras que el efecto sobre el ingreso total de la economía pasa a ser de 0,25%. Para el caso 
de las actividades inmobiliarias, la reducción en su ingreso puede explicarse por una menor 

disposición de los hogares para adqui rir viviendas nuevas, así como por una sustitución de los 
arriendos de mayor valor por arriendos de menor valor. Asimismo, los ingresos de las actividades 
artísticas y de entretenimiento se verían afectados por la menor disposición de los hogares para 

el c onsumo de servicios de entretenimiento, como conciertos, asistencia a eventos deportivos o 
apuestas en línea. Por último, los ingresos de las actividades financieras se reducirían por cuenta 
de un menor incentivo de los hogares para adquirir nuevos crédito s.  
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Asimismo, la disminución en el ingreso disponible de los hogares para el consumo de 

otros bienes y servicios como resultado de una mayor carga financiera se traduciría 
en una caída de los ingresos de todos los sectores institucionales de la economía.  En 
particular, un incremento permanente y de una sola vez sobre las tasas de interés de los hogares 

(contrafactual 1) resulta en una reducción promedio de 0,64% en los ingresos nominales de los 
sectores institucionales (excluyendo hogares), a causa de un menor consumo de los hogares y 
una reducción en el recaudo de impuestos 70 . Adicional a los efectos directos derivados de la 

mayor carga financiera, este choque tendría impactos de segunda ronda por cuenta de los 
menores incentivos a la contratación por parte de los sectores productivos. Por lo anterior, la 
caída total en los in gresos de los hogares sería de 1,4%. Cuando el choque sobre las tasas de 

interés se materializa de manera gradual (contrafactual 2), los ingresos de los sectores 
institucionales (excluyendo los hogares), disminuirían, en promedio, 0,32%, mientras que los 

ingresos de los hogares, por efectos de segunda ronda, disminuirían 0,7%.  
 
Finalmente, los resultados encontrados indican que un incremento en las tasas de 

interés de los hogares se traduce en una reducción del crecimiento económico real 71 , 
con efectos menores cuando el aumento de tasas se produce de manera gradual. En 
particular,  ante un incremento permanente y de una sola vez sobre las tasas de interés de 10pp 

(contrafactual  1), el crecimiento económico real se reduciría en 0,5pp respecto al escenario base. 
Por su parte, un aumento gradual sobre las tasas de interés ( contrafactual  2), tendría un efecto 
negativo de 0,27pp sobre el crecimiento real de la economía.  

 

Gráfico 1.1.3 . Efecto de una caída del ingreso de los hogares sobre las actividades 
productivas y los sectores institucionales , %  

A. Variación del ingreso de cada actividad 
productiva   

B. Variación del ingreso de cada sector 
institucional   

  
Fuente: DANE. Cálculos DGPM -  MHCP. Nota: EGA corresponde al sector de suministro de electricidad, gas y agua.  

 
70  La reducción en el recaudo se daría como resultado de los menores ingresos que percibe el Gobierno por cuenta de 
compras de bienes públicos e impuestos pagados por los sectores económicos, cuyo ingreso se reduciría a causa del 
choque.  
71  Para obtener los impactos sobre la actividad real, se utiliza el nivel y deflactor observados del PIB en 2022, bajo el 
supuesto de que no hubo un cambio en el nivel de precios entre el escenario base y los dos escenarios contrafactuales.   
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1.2.  Balance fiscal 2022 y actualización Plan Financiero 2023  
 

1.2.1.  Gobierno Nacional Central (GNC)  
 
En 2022 el déficit fiscal del Gobierno Nacional Central (GNC) se ubicó en 5,3% del PIB, 

consistente con un sobrecumplimiento de 3,0pp de la meta establecida en la Regla 
Fiscal. Lo anterior implicó una corrección de 1,7pp frente al déficit de 2021 (7,0% del 
PIB) y se traduce en el ajuste fiscal más grande desde el año 2000 ( Tabla 1 .3).  Lo 

anterior es resultado del dinamismo de  la economía colombiana , los favorables términos de 
intercambio y la reducción significativa de las presiones de gasto asociadas a la pandemia  de 
Covid -19, frente al año 2021. El ajuste fiscal se explica por una caída de 1,5pp del PIB en el 

gasto total y un incremento de 0,2pp del PIB en los ingresos totales, en donde el efecto 
denominador derivado del mayor PIB nominal contribuyó con 1,2pp en l a corrección del déficit 
fiscal de la vigencia. La disminución del gasto total se debe al menor ga sto de funcionamiento 

sin tener en cuenta el Fondo de Estabilización de Precios de los Combustibles (FEPC) ( -4,0pp del 
PIB), que se contrarresta por el aumento de 1,0pp en el gasto de intereses, un incremento de  
0,9pp en el gasto destinada a saldar la posición neta del FEPC y 0,5pp de mayor inversión. Por 

su parte, el aumento de los ingresos totales se explica por el incremento de 0,9pp en los ingresos 
tributarios , en detrimento de recursos de capital ( -0,7pp del PIB), los cuales disminuyen debido 
al efecto  que tuvo en estos ingresos en 2021 la enajenación de ISA. Finalmente, el balance 

primario se ubicó en -1,0% del PIB en 2022, presentando una corrección de 2,7pp respecto al 
año anterior ( -3,6% del PIB) y se traduce en el ajuste más grande desde que se tie nen registros 

del balance fiscal del GNC. Con estos resultados, el balance primario vuelve a ubicarse en el 
rango en el que se ha encontrado desde 2003, sin tener en cuenta los años de mayor afectación 
de la pandemia de COVID -19, con lo cual se evidencia l a consolidación fiscal que adelanta el país, 

y la convergencia a resultados fiscales alineados con lo observado en las últimas décadas 72 .  
 
Respecto al escenario proyectado en el MFMP  de 2022 el déficit primario y fiscal 

presentan una mejora de 0,6pp y 0,3pp del PIB, respectivamente.  El ajuste es menor en 
el balance fiscal total dado el incremento de $9,9  billones ( bn) en el gasto en intereses, toda vez 
que existió una mayor colocación de bonos a descuento e indexación de TES emitidos en UVR, 

producto de las mayores tasas de interés de los títulos de deuda pública y de la inflación frente 
al escenario proyectado. Por su  parte, la corrección del  déficit primario se explica por un 
incremento de $10,7bn en los ingresos totales, en particular del recaudo tributario, que aumentó 

$9,5bn. Este incremento fue  resultado del mayor crecimiento de la economía colombiana y la 
depreciación del peso, que impulsaron el recaudo de impuestos externos y retenciones de renta 
frente a lo previsto hace un año. Finalmente, el gasto primario sin FEPC presenta una reducción 

de $1,3bn frente al estimado en el MFMP de 2022, que se contrarresta por el pago adicional de 
$4,0 bn destinad o a saldar una mayor parte de la posición neta del FEPC causada en 2022 73 , 
frente a lo contemplado hace un año. Lo anterior refleja el compromiso de este Gobierno por 

saldar las obligaciones de la Nación con este Fondo, aprovechando una mayor disponibilidad de 
ingresos tributarios.  

 
72  Entre 2003 y 2019, el balance primario se ubicó en un rango entre -1,1% y 1,0%.  
73  Este pago correspondió a la posición neta generada por la Refinería de Cartagena S.A.S. durante el segundo y el 
tercer trimestre del 2022.  
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En 2023 el Gobierno nacional realizará un ajuste fiscal de 1,0pp del PIB, disminuyendo 
el déficit total hasta 4,3% del PIB y  alcanzando un equilibrio primario consistente con 

el cumplimiento  de la meta establecida por la Regla Fiscal. La mejora en el resultado 
primario frente al año anterior es producto de un incremento de 3,0pp en los ingresos totales del 
GNC, que es contrarrestado por un aumento de 2,0pp del PIB en los gastos totales. El ajuste 

proyectado en el balance primario es de igual magnitud que en  el balance total, debido a un 
comportamiento estable proyectado en el gasto en intereses.  

Tabla 1 .3 . Balance del GNC 2021 -2023  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 
*Cifras proyectadas.  
1 I ncluye  pagos, deuda flotante y préstamo neto. Incluye a las salidas netas del Foncontin  solamente para 2023, ya 
que en 2021 y 2022, este fondo registró ingresos netos . 

 

En 2023 los ingresos totales alcanzarán un máximo histórico derivado principalmente 
de los cambios normativos implementados en 2021 y 2022 que incrementan 
estructuralmente el recaudo tributario , además de los efectos de los altos precios de 

las materias primas . Los ingresos tributarios aumentarán 2,6pp del PIB  frente al año anterior 
como resultado de: i) las disposiciones adoptadas en la Reforma Tributaria para la Igualdad y la 
Justicia Social (1,1pp del PIB) 74  y la Ley de Inversión Social 75  (0,5pp del PIB); ii) los mayores 

ingresos petroleros, derivados principalmente de los altos precios del crudo de 2022 (0,3pp del 
PIB); iii) un mayor recaudo por una lucha más eficaz contra la evasión por parte de  la Dirección  
de Impuestos y Aduanas Nacionales ( DIAN ) (0,2pp del PIB); y iv) la finalización de algunos 

 
74  Ley 2277 de 2022.   
75  Ley 2155 de 2021 . Frente a las estimaciones contempladas en el MFMP de 2022, la contribución de esta Ley al 
recaudo tributario de 2023 es equivalente de 0,5pp del PIB, dado que, a diferencia de las estimaciones anteriores, 
este parte de la estructura tributaria observada en 2022 y no contabiliza el impacto de estas disposiciones frente a 
un escenario contrafactual en donde no se hubiera aprobado esta norma. En este escenario, los ingresos tributarios 
de la Nación se hubieran contraído, debido a una reducción a 30% de la ta rifa general del impuesto de renta para 
personas jurídicas, y de la introducción de un descuento tributario sobre el 100% del ICA pagado.  

2021 2022 2023* 2021 2022 2023*

Ingresos Totales 192.058 238.263 309.120 16,1 16,3 19,3

Tributarios 162.228 211.999 274.168 13,6 14,5 17,1

DIAN 161.804 211.210 273.285 13,6 14,4 17,0

No DIAN 424 789 883 0,0 0,1 0,1

No Tributarios 1.451 1.304 1.466 0,1 0,1 0,1

Fondos Especiales 2.842 3.630 3.606 0,2 0,2 0,2

Recursos de Capital 25.537 21.330 29.879 2,1 1,5 1,9

Rendimientos Financieros 1.394 1.540 1.500 0,1 0,1 0,1

Excedentes Financieros 8.969 18.337 28.350 0,8 1,3 1,8

Reintegros y otros recursos 15.175 1.454 29 1,3 0,1 0,0

Gastos Totales 275.207 315.842 378.663 23,1 21,6 23,6

Intereses 39.678 63.165 69.608 3,3 4,3 4,3

Gasto Primario 1
235.530 252.678 309.055 19,7 17,3 19,2

Gasto Primario sin FEPC 1
231.885 234.415 282.718 19,4 16,0 17,6

FEPC 3.645 18.262 26.337 0,3 1,2 1,6

Balance Primario -43.471 -14.415 65 -3,6 -1,0 0,0

Balance Total -83.149 -77.579 -69.543 -7,0 -5,3 -4,3

-121.893 -69.752 -8,3 -4,3

44.324 209 3,0 0,0

Balance Total Permitido por la RF

Concepto
$MM % PIB

Excedente (+) / Ajuste (-)
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beneficios tributarios que estuvieron vigentes hasta 2022 (0,1pp del PI B)76 . Por  otra parte, los 
recursos de capital se incrementarán 0,4pp del PIB, principalmente debido a los mayores 

dividendos y utilidades del  Grupo Ecopetrol y el Banco de la República.  
 
En 2023 el gasto total aumentará 2,0pp del PIB frente a 2022, explicado en su 

totalidad por un mayor gasto primario,  el cual alcanzará 19,2%  del PIB. Este aumento  
es consistente con la adición presupuestal que actualmente se está tramitando en el Congreso 
de la República y que es financiada bajo un criterio de responsabilidad fiscal con los recursos de 

la Reforma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Social , junto con un incremento en algunos 
de los rubros inflexibles del funcionamiento y que tienen presiones al alza, en línea con lo 
contemplado en el Presupuesto General de la Nación  (PGN)  vigente para 2023 77 . Dentro  de este 

incremento  se destaca que  el gasto destinado a atender las obligaciones de la Nación con el FEPC 
aumentará 0,4pp del PIB, de forma consistente con el monto  del diferencial de compensación 

pendiente de pago y que se causó en 2022. Lo anterior ratifica el compromiso del Gobierno 
nacional por atender esta obligación, que resulta de  una política activa que busca estabilizar el 
precio  de venta de los combustibles líquidos y mitigar  las presiones inflacionarias que afectan el 

poder  adquisitivo de los hogares colombianos . 
 
Gráfico 1 .7 . Descomposición del cambio en el balance f iscal del GNC frente a la  

Actualización del Plan Financiero 2023, % del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas.  **Corresponde a las salidas netas del Foncontin, las cuales al 
ser egresos netos se contabilizan fiscalmente dentro del gasto.  
 

En la Actualización del Plan Financiero de 2023, el sobrecumplimiento de 0,2pp de la 
Regla Fiscal tenía como objetivo brindar al Gobierno nacional un margen de maniobra 
para enfrentar choques adversos, tal y como los que se han materializado en lo corrido 

del año. Frente al escenario previsto, el equipo técnico estima que el balance primario y total 
presentarán un deterioro de 0,6pp y 0,5pp del PIB, respectivamente (Gráfico 1.7).  Los ingresos 

 
76  Inclu ye la disminución del IVA a tiquetes aéreos  del 19% al 5% establecida en la Ley de Turismo de 2020 (Ley 
2068 de 2020), y la exención del IVA para servicios de hotelería y turismo y la reducción al 0% del impuesto al 
consumo de bares y restaurantes sujetos al Régimen Simple de Tributación que se prorrogó en la Ley 2155 de 2022.  
77  Ley 2276 de 2022.  
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disminuirían 1,3pp del PIB frente a lo contemplado en el escenario del Plan Financiero, debido a 
una caída de más de USD 15 por barril en el valor proyectado del Brent y de las importaciones 

en pesos, lo que reduce el recaudo petrolero y de impuestos exter nos, respectivamente. Al 
tiempo, se materializaron algunas contingencias que disminuyen los recursos esperados por los 
dividendos del Grupo Ecopetrol. Por su parte, en línea con la caída en los ingresos y ratificando 

el compromiso con la sostenibilidad de las finanzas públicas y el cumplimiento de las metas 
establecidas por la Regla Fiscal, el gasto primario se ajusta en 0,8pp del PIB.  

1.2.1.1.  Ingresos del GNC  
 
En 2022 los ingresos totales del GNC aumentaron 0,2pp del PIB dado el incremento 

de 0,9pp en el recaudo tributario, que compensa más que proporcionalmente la caída 
de 0,7pp en los recursos de capital ( Tabla 1 .4).  Los ingresos tributarios alcanzaron 14,5% 
del PIB en 2022, su valor más alto desde que se tiene registro 78 . Esta dinámica se fundamenta 

en el crecimiento nominal de la economía colombiana de 22,7%, el incremento de USD 28,2 por 
barril del precio promedio del Brent frente a 2021, la depreciación promedio del peso de 13,5% 
y el cumplimiento de las metas de recau do por gestión de la DIAN reflejando una lucha contra 

la evasión más eficaz por parte de esta entidad. En línea con lo anterior, los ingresos tributarios 
aumentaron 30,7% frente a 2021, de lo cual el recaudo por retenciones de renta aportó 9,9pp  
(más de la mitad correspondiente al sector petrolero), seguido de impuestos externos (9,9pp), 

IVA (5,4pp) y cuotas del impuesto de renta (4,0pp) 79 . Igualmente, el recaudo por gestión de la 
DIAN aumentó de $18,8bn en 2021 a $26,6bn en 2022, representando un incremento de 0,2pp 
del PIB entre los dos años. Por su parte, la caída en los recursos de capital se explica por los 

ingresos de una única vez pe rcibidos en 2021 por concepto de la venta al Grupo Ecopetrol del 
51% de la participación accionaria de la Nación en ISA (1,1% del PIB) y la disminución de 0,5pp 
en las utilidades que el Banco de la República giró al Gobierno nacional. Lo anterior se ve 

contrarrestado por el incremento de 1,1pp del PIB en los dividendos que el Grupo Ecopetrol 
transfirió a la Nación.  

Los ingresos del GNC en 2022 presentaron un mejor desempeño frente al escenario 

del MFMP de 2022, en donde la dinámica de la economía colombiana y la mayor 
depreciación del peso impulsaron el recaudo tributario más de lo previsto. En este  
sentido, los ingresos totales aumentaron $10,7bn, si bien  disminuyeron 0,4pp del PIB frente a lo 

proyectado en el MFMP de 2022 (16,7% del PIB) como consecuencia del efecto denominador 
que genera el mayor crecimiento del PIB nominal. Lo anterior se explica casi en su totali dad por 
el incremento de $9,5bn de los ingresos tributarios, impulsado principalmente por el recaudo de 

impuestos externos ($5,0bn) e impuestos internos como retenciones del impuesto de renta 
($2,2bn), Gravamen a los Movimientos Financieros ($0,9bn) y cons umo ($0,7bn).  

 
78  El segundo dato más alto de ingresos tributarios observado históricamente para el GNC corresponde al de 2015, el 
cual también asciende a 14,5% del PIB, si bien es levemente inferior al de 2022 si no se considera la aproximación 
al primer decimal del PIB.  
79  Estos cuatro impuestos explican el 92,3% del crecimiento del recaudo neto del GNC.  
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Tabla 1 .4 . Ingresos del GNC 2021 -2023  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP.  
*Cifras proyectadas.  

 
El equipo técnico prevé que los ingresos del GNC durante 2023 alcancen su máximo 

histórico al ubicarse en 19,3% del PIB, producto de la materialización de los mayores 
ingresos derivados  de las reformas tributarias de 2021 y 2022, junto con el ciclo de 
precios altos de las materias primas. En primer lugar, las disposiciones adoptadas en la 

Reforma Tributaria para la Igualdad y Justicia Social de 2022 y la Ley de Inversión Social de 
2021 aumentarían el recaudo tributario frente al año anterior en 1,1pp y 0,5p p del PIB, 
respectivamente. En segundo lugar, los ingresos petroleros ajenos a las medidas de la reforma 

tributaria de 2022 incrementarían en 0,7pp del PIB, en línea con las mayores cuotas del impuesto 
de renta que pagaría el sector y los resultados financieros del Grupo Ecopetrol observados 
durante 2022. En tercer lugar, el recaudo tributario no petrolero aumentaría 0,6pp del PIB frente 

al año anterior, toda vez que se espera un mayor recaudo por una lucha más eficaz contra la 
evasión  (0,2pp del PIB 80 ), la finalización de algunos beneficios tributarios establecidos en la Ley 
de Turismo y la Ley de Inversión Social (0,1pp del PIB) y el crecimiento de las cuotas del 

impuesto de renta, impulsado por el alto crecimiento nominal de 2022. Finalmente, los rec ursos 
de capital diferentes a los dividendos del Grupo Ecopetrol se mantendrían constantes por las 
mayores utilidades que el Banco de la República girará a la Nación que se contrarrestan con los 

menores ingresos del Fondo de Contingencias de las Entidades Territoriales (Foncontín) . 
 
Aun cuando existe una disminución en los precios de las materias primas respecto a 

2022, el equipo técnico proyecta que en 2023 las disposiciones asociadas al sector 
extractivo sean las que más contribuyan con el recaudo proveniente de la Ley 2277 
de 2022 (0,5pp del PIB), el cual se estima en 1,1% del PIB 81 . El Gobierno nacional prevé 

que la no deducibilidad de regalías y la sobretasa a la extracción de petróleo crudo y carbón 
contribuyan con 0,2pp y 0,3pp del PIB respectivamente, esta última consistente con una tarifa 

 
80  El recaudo por gestión de esta entidad aumentará de $26,6bn  en 2022 a $33bn en 2023.  
81  Ver Tabla ñRecaudo como porcentaje del PIB de la Ley 2277 de 2022ò del cap²tulo ñAgenda para la transformaci·n 
social y productiva en el marco de la sostenibilidad fiscalò 

2021 2022 2023* 2021 2022 2023*

Ingresos Totales 192.058 238.263 309.120 16,1 16,3 19,3

Ingresos Tributarios 162.228 211.999 274.168 13,6 14,5 17,1

DIAN 161.804 211.210 273.285 13,6 14,4 17,0

Tributarios sin Reforma 161.804 211.210 255.760 13,6 14,4 15,9

RT Igualdad y Justicia Social 0 0 17.525 0,0 0,0 1,1

No DIAN 424 789 883 0,0 0,1 0,1

Ingresos No Tributarios 1.451 1.304 1.466 0,1 0,1 0,1

Fondos Especiales 2.842 3.630 3.606 0,2 0,2 0,2

Ingresos de Capital 25.537 21.330 29.879 2,1 1,5 1,9

Rendimientos Financieros 1.394 1.540 1.500 0,1 0,1 0,1

Excedentes Financieros 8.969 18.337 28.350 0,8 1,3 1,8

ECOPETROL 619 16.300 24.337 0,1 1,1 1,5

Banco de la República 6.529 258 1.555 0,5 0,0 0,1

Resto 1.821 1.778 2.459 0,2 0,1 0,2

Otros ingresos de capital 15.175 1.454 29 1,3 0,1 0,0

Concepto
$MM % PIB
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de renta adicional para estos sectores de 10pp dada la dinámica esperada de precios 
internacionales. Por su parte, el resto de disposiciones que limitan excesivos beneficios tributarios 

de personas jurídicas aportarán 0,3pp del PIB. Las anteriores disposic iones se materializan en el 
recaudo en caja de 2023, por medio de una modificación en la tarifa de autorretenciones aplicable 
a las personas jurídicas, realizada por medio del Decreto 261 de 2023. En tanto, las personas 

naturales contribuirán con 0,2pp del  PIB como resultado del recaudo del impuesto al patrimonio 
y el incremento en las retenciones de personas naturales, las cuales disminuirán las presiones 
sobre el flujo de caja de los contribuyentes al reducir la cuota del impuesto de renta a pagar en 

2024  y evitar la generación de anticipo sobre el impuesto de renta. Finalmente, se presentaría 
un leve recaudo del impuesto al carbono, producto del límite de 50% en el mecanismo de no 
causación y la generación del impuesto cuando la exportación de combustible  no es realizada 

directamente por el productor.  
 

En 2023 la Ley 2155 de 2021 incrementaría en 0,5pp del PIB los ingresos tributarios 
frente al recaudo observado en 2022. Esto es resultado del aumento de 4 ,0pp de la tarifa 
nominal del impuesto de renta, alcanzando 35% para el año gravable 2022. Si bien dentro de 

esta medida se contempló mantener el descuento del 50% del ICA sobre el impuesto de renta, 
a diferencia de estimaciones anteriores, no se toma en cue nta el impacto de esta disposición 
frente a un escenario contrafactual, dado que esta medida ya est aba vigente en el recaudo 

observado de 2022. Lo anterior, permite que se identifiquen de forma más clara las disposiciones 
de esta norma que incrementan el recaudo tributario entre 2022 y 2023.  
 

Se prevé que durante 2023 l os ingresos petroleros aumenten  0, 7pp del PIB respecto 
al año anterior, en línea con el incremento sustancial del precio del Brent y la 
depreciación del tipo de cambio observado en 2022.  Excluyendo los ingresos procedentes 

de las disposiciones de la Ley 2277 de 2022 mencionadas anteriormente, la cuota del impuesto 
de renta, basada en la dinámica del sector observada en 2022, aumentaría 0,5pp del PIB frente 
al año pasado. Por su parte, en línea con la caída proyectada de USD 20,5 p or barril en el Brent 

entre 2022 y 2023, las retenciones petroleras que la Nación recibe en caja durante el año en 
curso contrarrestarían este incremento en 0,2pp del PIB. Finalmente, derivado de los buenos 
resultados financieros del Grupo Ecopetrol en tod os sus segmentos durante 2022, los dividendos 

girados a la Nación alcanzarían 1,5% del PIB, lo que implica un incremento de 0,4pp frente al 
observado el año anterior.  

En 2023 e l recaudo tributario no petrolero aumentará 0, 6pp del PIB frente a 2022 

como resultado de la gestión de la DIAN, la finalización de algunos beneficios 
tributarios temporales y el buen desempeño de la economía colombiana observado en 
2022 y previsto para 2023. El recaudo derivado de una lucha más eficaz contra la elusión y 

evasión tributaria  contribuiría con 0,2pp del PIB a este incremento en el recaudo, en línea con el 
proceso de modernización y fortalecimiento de la entidad que inició en 2018, jun to con las 
medidas de política que este Gobierno ha tomado en ese sentido, y que se reflejan en las 

disposiciones de la Reforma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Social, y en la ampliación de 
su planta de personal. La normalización de la tarifa del  IVA de tiquetes aéreos y para servicios 
de hotelería y turismo , junto con la normalización en el impuesto al consumo de bares y 

restaurantes sujetos al Régimen Simple de Tributación , aportaría 0,1pp del PIB a este recaudo. 
Finalmente, el equipo técnico pr evé que el recaudo tributario inercial no petrolero contribuiría 
con 0,3pp del PIB, como resultado de un incremento de 0,9pp del PIB en el recaudo interno y 
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una caída de 0,5pp del PIB en el recaudo externo. Por una parte, a raíz de la mayor base de 
2022 y el crecimiento nominal de 2023, las retenciones y las cuotas del impuesto de renta 

aumentarían 0,3pp y 0,4pp del PIB, respectivamente, seguido del IVA (0,2pp ) y el impuesto 
simple (0,1pp). Por su parte, la contracción en el recaudo externo se explica por la caída 
proyectada de las importaciones en dólares, la cual no alcanza a ser compensada por la 

depreciación del peso que se prevé este año frente a 2022.  
 
Los ingresos de capital diferentes a los dividendos del Grupo Ecopetrol se mantendrían 

constantes frente a 2022,  como resultado de una disminución en los reintegros y otros 
recursos que es compensada por las mayores transferencias de utilidades del Banco 
de la República . Por una parte, la contracción en reintegros y otros recursos se explica por la 

materialización de algunas contingencias relacionadas con garantías contractuales de 
concesiones 4G y la decisión de congelar la tarifa de los peajes a inicios del año con el o bjetivo 

mitigar las presiones inflacionarias que atraviesa el país. Respecto a esta última disposición, el 
escenario contempla la normalización de estas tarifas en el segundo semestre del año, en línea 
con la desacelera ción de la inflación. Por su parte, las mayores utilidades del Banco de la 

República son consistentes con el rendimiento de los títulos de deuda pública en su poder y las 
operaciones para regular la liquidez de la economía que se realizaron durante el 2022 . 
 

Los ingresos disminuirían 1, 3pp del PIB respecto al escenario proyectado en la 
Actualización del Plan Financiero de 2023 como resultado de una caída de 1, 0pp del 
PIB en los ingresos tributarios , asociad a al precio de las materias primas y el recaudo 

de impuestos externos , y a  una disminución de 0, 3pp del PIB en los ingresos de 
capital.  En primer lugar, los ingresos derivados de las cuotas y retenciones del impuesto de 
renta del sector petrolero disminuyen 0,3pp del PIB frente a lo proyectado, al tiempo que el 

recaudo de la Reforma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Social derivado de las disposiciones 
que gravan a las industrias extractivas se reduce 0,3pp del PIB. Como consecuencia de la mayor 
contracción de las importaciones en dólares y la apreciac ión del peso frente al escenario 

proyectado en el Plan Financiero, el recaudo de impuestos externos se reduciría 0,5pp del PIB. 
Finalmente, la contracción en los recursos de capital se explica por la reducción de 0,4pp del PIB  
en los dividendos que el Grup o Ecopetrol girará a la Nación, considerando las necesidades de 

caja de la compañía y la necesidad de esta de financiar su plan de inversiones. A su vez, producto 
de la materialización de contingencias asociadas a garantías de tráfico de concesiones de 4G y 
el congelamiento durante la primera mitad del año de la tarifa de peajes, las salidas netas del 

Foncontin aumentarían en 0,1pp del PIB. No obstante, frente al Plan Financiero se considera una 
actualización metodológica en donde las salidas netas del Fond o se incluyen como egresos en el 
gasto de funcionamiento y no como ingresos negativos, lo que ocasiona que el rubro de otros 

ingresos de capital aumente 0,1pp del PIB frente al escenario anterior.  
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1.2.1.2.  Gastos del GNC  
 

En 2022 el gasto total del  GNC creció en términos nominales 14,8% respecto al año 
anterior, ubicándose en 21,6% como porcentaje del PIB, lo que implica una 

disminución de 1,5pp frente a 2021  a causa del robusto crecimiento nominal de la 
economía ( Tabla 1 .5).  Por una parte, el incremento de 1,0pp en el gasto en intereses 82  es 
consistente con las presiones inflacionarias y las mayores tasas de interés de los títulos de deuda 

pública producto de la aceleración de la inflación global , y del incremento de las tasas de interés 
y la reducción de la hoja de balance de los principales bancos centrales de economías avanzadas. 
Lo anterior condujo a un incremento en la indexación de TES emitidos en UVR y la colocación de 

bonos a descuento, respec tivamente. Por otra parte, el gasto de funcionamiento sin FEPC 
disminuyó 4,0pp del PIB debido a la reducción del gasto asociado a la pandemia de Covid -19 ( -
1,8pp del PIB), del gasto en pensiones producto de la disponibilidad de caja inicial de 

Colpensi ones  y mayores traslados que recibió del Régimen de Prima Media ( -1,0pp del PIB) y de 
las transferencias al Sistema General de Participaciones (SGP) ( -0,6pp del PIB). El gasto 
destinado a saldar las obligaciones de la Nación con el FEPC aumentó 0,9pp del PIB a raíz de la 

dinámica internacional del precio de los combustibles líquidos y la depreciación de la tasa de 
cambio, en el marco de una política activa del Gobierno nacional que procuró estabilizar el precio 
de venta doméstico de estos bienes, con el obj etivo de disminuir las presiones inflacionarias y 

fomentar la reactivación económica. Finalmente, la inversión se ubicó en 2,7% del PIB, el nivel 
más alto desde 2015 y equivalente a un incremento de 0,5pp frente al año anterior (2,2% del 
PIB), explicado po r la recomposición como gasto de inversión del programa Ingreso Solidario 

que durante 2021 hizo parte del Fondo de Mitigación de Emergencias ( FOME), clasificado dentro 
del funcionamiento.  
 

Con respecto  al escenario del MFMP 2022 el gasto total del GNC aumentó $12,7bn 
como consecuencia de l mayor  gasto  en  intereses y el pago adicional de l FEPC frente a 
lo proyectado . Por una parte,  considerando las condiciones desfavorables de los mercados 

financieros, el menor déficit primario y la disponibilidad de caja proyectada para el cierre de año, 
el Gobierno nacional suspendió de manera anticipada las subastas de TES en 2022. No obstante, 
el gasto derivado de la colocación de bonos a descuento 83  aumentó $5,6bn frente al escenario 

proyectado. Por su parte, las mayores presiones inflacionarias aumentaron en $4,7bn el gasto 
por indexaciones de TES emitidos en UVR. Finalmente, el mayor gasto del FEPC es consistente 
con el compromiso del Gobierno nacional por saldar las obligaciones adquiridas, en donde el 

gasto adicional de $4,0bn corresponde al pago a Reficar del diferencial de compensación causado 
por este Fondo con esta empresa en el segundo y tercer trimestre del año.  
 

 
82  La contabilidad fiscal del gasto en intereses en Colombia es una m edida de transparencia fiscal, dado que incluyen 
todos los flujos de causación que afectan la consistencia entre el balance fiscal y la deuda púbica. En 2022 estos flujos 
por concepto de indexación y colocación de bonos a descuento ascendieron a $25 ,2bn . 
83  En el CONFIS del 20 de diciembre de 2019 (Acta No 645), se decidió que el registro de las primas y descuentos en 
la emisión de títulos de deuda debe contabilizarse por encima de la línea al momento de la colocación, afectando el 
valor del gasto por intere ses. Se considera que colocar a descuento un título implica un mayor gasto de intereses 
porque la caja generada en la operación es menor al valor del principal a reembolsar al vencimiento, hecho que 
aumenta las necesidades de financiamiento durante la vige ncia.  
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Tabla 1 .5 . Gastos del GNC 2021 -2023  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas.  
1 I ncluye pagos, deuda flotante y préstamo neto. Incluye a las salidas netas del Foncontin  solamente para 2023, ya 
que en 2021 y 2022, este fondo registró ingresos netos . 
 

En 2023 el gasto total del GNC alcanzará 23,6% del PIB como resultado de un 
incremento de 2,0pp del PIB en el gasto primario respecto al año anterior. Ello es 
consistente con la adición presupuestal que en este momento se tramita en el 

Congreso de la Repúb lica y con el compromiso del Gobierno nacional por atender la 
cuenta por pagar del FEPC.  Frente a 2022 el gasto primario sin FEPC aumentaría 1,6pp del 
PIB como resultado de: i) inflexibilidades del gasto de funcionamiento asociadas a transferencias 

al SGP84  y rentas de destinación específica del impuesto de renta de personas jurídicas 85 ; ii) la 
inflación de 2022 y el incremento salarial que se traduce en mayores presiones de gasto de 
personal y transferencias asociadas a pensiones y salud; iii) la adición presupuestal sin deuda 

por $16, 9bn que incrementa los recursos para implementar el PND; y iv) las salidas netas del 
Foncontin. Finalmente, el gasto del FEPC aumenta 0,4pp del PIB durante 2023 frente a la vigencia 

anterior, derivado del diferencial de compensación pendiente de pago y causado durante 2022, 
que se pagará en 2023.  
 

Si bien con respecto a 2022 el gasto en intereses se mantiene constante como 
porcentaje del PIB, ocurre una recomposición a favor del pago de intereses de deuda 
externa en detrimento de intereses de deuda interna. Esta recomposición se explica por 

la menor indexación de TES B en UVR producto de la disipación de las presiones inflacionarias 
que se observaron en 2022, así como la menor colocación a descuento de TES a raíz de la 
valorización proyectada en los títulos d e deuda pública, frente a lo observado en la segunda 

mitad del año anterior. Por su parte, el incremento en el pago de intereses externos se 
fundamenta en la depreciación del peso, así como la mayor emisión de bonos externos en el 
marco de la estrategia de prefinanciamiento adelantada  para cubrir los egresos en caja de la 

Nación en moneda extranjera en 2023 y 2024.  

 
84  El artículo 357 de la Constitución Política establece que el monto del SGP se incrementará anualmente en un 
porcentaje igual al promedio de la variación porcentual que hayan tenido los ingresos corrientes de la Nación durante 
los cuatro (4) años anteriore s. 
85  El artículo 243 del Estatuto Tributario establece que 9,0pp de la tarifa del impuesto sobre la renta y 
complementarios de las personas jurídicas tendrán una destinación específica, de las cuales 2,2pp se destinarán al 
ICBF, 1,4pp al SENA, 4,4pp al Sistema  de Seguridad Social en Salud, 0,4pp a financiar programas de atención a la 
primera infancia y 0,6pp a financiar a instituciones de educación superior públicas para el mejoramiento de la calidad 
de educación superior y/o para financiar créditos beca a trav és del Icetex. La renta de destinación específica a la cual 
se refiere el texto cubre todas estas disposiciones, excepto las transferencias para salud, ya que estas hacen parte 
del aporte de la Nación para financiar la ADRES.  

2021 2022 2023* 2021 2022 2023*

Gastos Totales 275.207 315.842 378.663 23,1 21,6 23,6

Intereses 39.678 63.165 69.608 3,3 4,3 4,3

Intereses deuda externa 9.369 11.042 17.422 0,8 0,8 1,1

Intereses deuda interna 24.656 35.377 36.216 2,1 2,4 2,3

Indexación TES B (UVR) 5.653 16.746 15.970 0,5 1,1 1,0

Gasto Primario1 235.530 252.678 309.055 19,7 17,3 19,2

Gasto Primario sin FEPC 231.885 234.415 282.718 19,4 16,0 17,6

FEPC 3.645 18.262 26.337 0,3 1,2 1,6

Concepto
$MM % PIB
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El Gobierno nacional ratifica su compromiso con  la sostenibilidad de las finanzas 
públicas al disminuir el gasto primario del GNC en $1,8 bn  ( -0,8pp del PIB) frente  a lo 

proyectado en el Plan Financiero de 2023, en línea con los menores ingresos que 
recibirá la Nación producto de los menores precios del petróleo y la materialización de 
algunas contingencias  sobre los recursos de capital . Esta revisión a la baja en la proyección 

del gasto primario contempla, por una parte, la reducción en el monto de la adición presupuestal 
entre la versión inicialmente radicada de ese proyecto de Ley y su ponencia de primer debate, la 
cual es consistente con la revisión a la baja de l os ingresos fiscales de la Nación frente a la 

Actualización del Plan Financiero, como se ha expuesto previamente 86 . Igualmente, esta 
actualización en la proyección de gasto primario considera los niveles de ejecución presupuestal 
observados a la fecha, y las presiones al alza que tienen las salidas netas del Foncontin, debido 

a la materialización de las garantías de t ráfico de las 4G y el no incremento en las tarifas de peaje 
durante el primer semestre del año.  

 
El gasto en intereses aumentaría $ 1,2bn  frente a la actualización del Plan Financiero, 
mientras que disminuiría 0,1pp del PIB como resultado del mayor crecimiento 

nominal de la economía . El equipo técnico del MHCP prevé que los intereses por deuda interna 
aumenten $ 0,9bn  como resultado de la mayor inflación proyectada respecto al escenario 
anterior, así como el incremento en la colocación de títulos de deuda pública como parte de la 

estrategia de prefinanciamiento para el 2024. Lo anterior ocasiona un incre mento en las 
indexaciones de TES B en UVR y el pago de cupones de TES, respectivamente, que se ve 
parcialmente contrarrestado por un menor gasto en la colocación a descuento derivado de la 

disminución de las tasas de interés de los títulos de deuda pública  que se ha observado en los 
últimos meses. En cuanto a los intereses por deuda externa, se presentaría un incremento de 
$0,4 mm, a raíz del incremento en la emisión de bonos externos respecto al financiamiento con 

multilaterales, así como la estrategia de p refinanciamiento del Gobierno nacional para cubrir las 
necesidades de caja de la Nación en moneda extranjera de 2023 y 2024.  

1.2.1.3.  Regla Fiscal del GNC  
 
Las modificaciones a la Regla Fiscal entraron en vigencia en 2022 después de dos años 
de suspensión a causa de la emergencia económica y sanitaria derivada de la 

pandemia de Covid -19. Las modificaciones realizadas en la Ley 2155 de 202 1 buscan 
robustecer la institucionalidad fiscal, disminuir la prociclicidad de la política fiscal y garantizar un 
nivel de deuda del GNC consistente con la sostenibilidad de las finanzas públicas.  Para 2022, el 

nivel de déficit fiscal que cumple con la meta establecida sobre e l Balance Primario Neto 
Estructural (BPNE) de la Regla Fiscal, en el régimen de transición aplicable entre 2022 y 2025, 
es equivalente a 8,3% del PIB. Producto del buen desempeño de la economía colombiana, los 

términos de intercambio favorables y la dismin ución en las presiones de gasto, el déficit presentó 
un sobrecumplimiento de 3,0pp del PIB al ubicarse en 5,3% del PIB. Frente al MFMP 2022, se 

 
86  Al analizar la reducción que tiene el monto de la adición presupuestal, y su impacto fiscal, es importante considerar 
la recomposición que esta ha tenido entre los distintos rubros presupuestales. En este sentido, es relevante considerar 
el hecho de que a lgunas obligaciones asociadas al incremento salarial del sector público y a la mayor presión de gasto 
en pensiones y el sector salud, inicialmente contempladas dentro de la adición presupuestal, ahora serán pagadas a 
través de traslados presupuestales y re cursos del sector Hacienda. Estos movimientos presupuestales tienen impacto 
fiscal, si bien reducen el monto de la adición presupuestal. En este sentido, el gasto fiscal se reduce en un menor 
monto que la reducción que presenta la adición presupuestal.  
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presenta un cambio en los componentes del ciclo económico e intereses de la Regla Fiscal. En 
este sentido, el ciclo económico presenta una leve mejoría de 0,1pp, consistente con el mejor 

desempeño de la economía colombiana reflejado en el mayor crecimiento  económico frente a lo 
esperado hace un año, que derivó en un ciclo levemente positivo (0,0 2% del PIB). Por su parte, 
el incremento de 0,4pp en el gasto de intereses es resultado de las condiciones de mercado más 

adversas y las mayores presiones inflaciona rias, frente al escenario proyectado.  

Tabla 1 .6 . Descomposición del balance consistente con el cumplimiento de la regla 
fiscal 2022 -2023 , % del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 
*Cifras proyectadas.  

 
Se estima que el GNC alcance en 2023 un déficit fiscal de 4,3% del PIB, consistente 
con el cumplimiento de la meta establecida por la Regla Fiscal sobre el BPNE ( Tabla 

1 .6).  Este resultado parte de un BPNE de -1,4% del PIB, en el marco del periodo de transición 
que definió la Ley 2155 de 2021 87 . En cuanto a los componentes cíclicos, el ciclo económico 
aumentaría 0,3pp del PIB frente al año anterior como consecuencia tanto del buen crecimiento 

proyectado para la economía colombiana, como de la revisión en la estimación del PIB tendencial 
realizada por el Comité Autónomo de la Regla Fiscal (CARF). De lo anterior se deriva que se 

estime para 20 23 una brecha del producto positiva. Igualmente,  el ciclo petrolero 88  se 
incrementaría 0,9pp del PIB a raíz del ciclo de precios altos observado en 2022 y parcialmente 
durante 2023, y que se refleja en los ingresos proyectados de la actividad petrolera. Igualmente, 

este componente cíclico incorpora parte de los ingresos der ivados de la Reforma Tributaria para 
la Igualdad y la Justicia Social, reconociendo que el mayor recaudo tributario derivado del sector 
petrolero a raíz de esta reforma es más alto que su nivel estructural en 2023, como consecuencia 

de los relativamente al tos precios del petróleo que se están observando. El escenario de 2023 
prevé Transacciones de Única Vez (TUV)  que aumentan el déficit permitido por la regla fiscal en 
0,6pp del PIB fruto de: i) pago del componente extraordinario y no estructural 89  del FEPC por 

$7.277mm, ii) gastos destinados a atender la emergencia invernal que inició a finales de 2022 
por $1.800mm, e iii) ingresos de capital por $28mm de la Sociedad de Activos Especiales (SAE). 

 
87  El artículo 60° modifica el artículo 5° de la Ley 1473 de 2011, creando el parágrafo transitorio 1 con el cual se 
establece una meta transitoria sobre el BPNE de -4,7% del PIB en 2022, -1.4% del PIB en 2023, -0,2% del PIB en 
2024 y 0,5% del PIB en 2025, i ndependiente del valor de deuda que se observe.  
88  La estimación del ciclo petrolero incorpora la última definición de ingreso petrolero aprobada por el CONFIS en su 
sesión del 22 de diciembre de 2022.  
89  Para más detalle revisar el anexo metodológico en la Actualización del Plan Financiero 2023.  

Concepto 2022* 2023*

Balance Primario Neto Estructural (BPNE) -4,7 -1,4

Ciclo económico 0,0 0,3

Ciclo petrolero 0,7 1,6

Transacciones de única vez -0,1 -0,6

Rendimientos financieros 0,1 0,1

Balance primario -4,0 0,0

Intereses -4,3 -4,3

Balance total -8,3 -4,3

Balance total MFMP 2023 -5,3 -4,3

Excedente (+)/ Ajuste (-) 3,0 0,0
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Finalmente, el escenario mantiene en 0,1pp del PIB los rendimientos financieros y, de esta 
manera, se alcanzaría un equilibrio primario consistente con la meta establecida en la Regla 

Fiscal. Al incorporar el gasto en intereses de 4,3% del PIB, se alcanza un déficit de la misma 
magnitud.  
 

Frente al escenario proyectado en la Actualización del  Plan Financiero de 2023, la 
meta de déficit consistente con el cumplimiento de la Regla Fiscal aumentaría de 4,1 % 
del PIB a 4,3% del PIB , consecuente con la caída en el ingreso petrolero y la dinámica 

de la economía colombiana.  Por una parte, el ciclo petrolero incrementaría en 0,6pp el espacio 
de déficit producto de la caída en los ingresos tributarios petroleros por el menor precio del Brent 
y la reducción en los dividendos del Grupo Ecopetrol, en lín ea con las disponibilidades de caja de 

la compañía y las necesidades derivadas de la implementación de su plan de inversiones. Por 
otra parte, el mayor crecimiento real de la economía colombiana y la actualización en la 

estimación del nivel de PIB tendenci al por parte del CARF ocasionaría una brecha del producto 
positiva que aumenta el ciclo económico y disminuye el déficit permitido en 0,3pp del PIB.  
 

1.2.1.4.  Financiamiento del GNC  
 
Para 2023, se estiman necesidades de financiamiento del GNC por $122,7 bn  (7,7% 

del PIB), de los cuales el 4,3% del PIB se destinan a cubrir el déficit fiscal explicado 
por el pago de intereses.  En esta revisión al financiamiento, se muestra una reducción en el 
pago de las amortizaciones de deuda en $2,1bn, gracias al manejo proactivo de los pasivos de 

la Nación. En relación con el pago de obligaciones con deuda pública, se estiman en $750mm 
(0,1 % del PIB). Finalmente, la disponibilidad final de caja de $27, 3bn (1,7% del PIB) obedece a 
una táctica de prefinanciación de las necesidades de caja del año 2024.  

 
Desde la perspectiva de las fuentes, se contemplan desembolsos por $70, 7bn (4,4% 
del PIB), de los cuales el 39% corresponde a deuda externa, y el 61% a deuda interna. 

Igualmente, estos desembolsos son superiores en cerca de $10 bn a los proyectados en la 
Actualización del Plan Financiero, explicados  principalmente por la táctica de prefinanciamiento 
de las necesidades del año 2024 y cuyo mayor valor se mantendrá en la disponibilidad final de 

caja de este año.  Los desembolsos de deuda externa se incrementan e n USD820 millones entre 
escenarios, mientras que  los recursos de deuda interna se incrementan en 20%.  
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Tabla 1 .7 . Fuentes y Usos del GNC en 2023, $ miles de millones, USD millones*  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP 
*Cifras proyectadas  

 
Para alcanzar este financiamiento en la vigencia 2023, se busca mantener la 

estrategia de diversificación de fuentes y se mantiene la participación mayoritaria de 
fuentes en moneda local sobre moneda extranjera.  De este modo, para esta vigencia se 
contemplan emisiones de Títulos de Tesorería TES por $43,2 bn (2,7% del PIB). De este total, 

$27,0 bn se obtendrán a través de subastas y sindicaciones, $1,0 bn a través de la emisión de 
TES Verdes en el mercado de capitales interno, $8,5 bn por medio de colocaciones directas, 
incluyendo las derivadas del fondo bursátil de deuda pública y aqu ellas destinadas al pago de 

obligaciones y $7 ,0bn correspondientes a operaciones de prefinanciamiento. Así mismo, en 2023 
la Nación prevé utilizar fuentes externas de financiamiento por US$5.920 millones ($27,5 bn, 
1,7% del PIB), de las cuales USD 1.683 millones se colocaron en el primer semestre de 2023, a 

través de un bono en el mercado internacional y se ha avanzado en los desembolsos de crédito 
con organizamos multilaterales y bilaterales. Así mismo se espera r ealizar operaciones de 
prefinanciamiento por  alrededor de US$ 1.500 millones, que tienen como objetivo contar con 

una disponibilidad de caja en dólares para el cubrimiento de obligaciones en 2024. Finalmente, 
se prevé que la proporción entre bonos externo y préstamos con organismos multilaterales y 
bilaterales se mantenga entre 40% a 50% . 

 

1.2.1.4.1. Bonos Verdes y Sociales  
 

Durante el 2022 y parte de 2023, Colombia cumplió varios hitos en el mercado de 
bonos temáticos y financiamiento sostenible:  

» En relación con el financiamiento verde, en junio del 2022, Colombia realizó la tercera 
subasta de bonos verdes por un monto de $500 mm de pesos colombianos, completando 

un monto total de TES verdes de $2,1bn.  De esta manera se ha fortalecido y 
profundizado el mercado de capitales con instrumentos sostenibles.  
 

» Durante la vigencia 2023 , se publicó el primer reporte de colocación, asociación, 
resultados e impacto de la emisión de Bonos Verdes Soberanos. En este reporte se 
evidencia que un 93,4% de los recursos netos de la emisión de $1,48 bn fueron asociados 

principalmente en las categorías elegibles de: i) transporte limpio y sostenible, ii) gestión 

PF MFMP PF MFMP

FUENTES US$ PF US$ MFMP 109.404  122.673  USOS US$ PF US$ MFMP 109.404  122.673  

Desembolsos 60.483       70.698       Déficit a Financiar 59.619      69.543      

Externos (US$ 5.100 mill.) (US$ 5.920 mill.) 24.266       27.471       De los cuales:

Internos 36.218       43.228       Intereses Internos 51.319       52.186       

Intereses Externos (US$ 3.342 mill.) (US$ 3.665 mill.) 17.064       17.422       

Operaciones de Tesoreria 4.071         6.004         

Amortizaciones 27.192      25.075      

Ajustes por Causación y Otros Recursos 23.654       24.687       Externas (US$ 2.234 mill.) (US$ 2.393 mill.) 11.406       11.373       

Internas 15.786       13.703       

Pago Obligaciones (Sentencias, Salud, Otros) 250           750           

Disponibilidad Inicial 21.196       21.284       Disponibilidad Final 22.343      27.305      
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aprovechamiento sostenible y saneamiento del agua, y iii) servicios ecosistémicos y 
biodiversidad. Dicho reporte fue verificado de manera independiente por parte de EQA, 

el cual concluye que está en línea con el Marco de Referencia de Bonos Verdes Soberano s. 
 

» En adición al componente verde , mediante la Resolución 2063 del 4 de agosto de 2022, 

Colombia amplió el alcance del Marco de Referencia de Bonos Soberanos Verdes al 
componente social y sostenible. Posterior a la verificación de dicho marco de referencia, 
fue publicado el primer portafol io de gastos sociales elegibles, construido a partir del 

presupuesto de inversión del PGN 2021 y 2022. Este catálogo ascendió a $26,6 bn, en 8 
categorías: i) avance socioeconómico y reducción de las desigualdades ;  ii) educació n: 
acceso, permanencia y calidad ;  iii) construcción de paz ;  iv) generación de empleo y 

fomento a la productividad, incluyendo MiPYMEs ;  v) vivienda digna y asequible ;  vi) acceso 
a servicios básicos ;  vii) seguridad alimentaria y nutricional ;  y viii) acceso efectivo y calidad 

en el servicio de salud.  
 
Es así como la estrategia de financiamiento sostenible permitirá asociar los gastos elegibles 

incluidos en el PGN 2023, con el fin de emitir bonos verdes y sociales que estén alineados con lo 
definido en el nuevo plan de desarrollo ñColombia Potencia Mundial de la Vidaò.   

1.2.1.5.  Deuda del GNC  
 

Gráfico 1 .8 . Deuda del GNC 2018 -2023 ( % del PIB )  
 
A. D euda Neta del GNC  B. D euda Bruta del GNC  

  
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 
*Cifras proyectadas.  

En 2022 la deuda neta  y bruta  del GNC present aron  una caída de 2,1pp y 1,8 pp del 
PIB, respectivamente, consistente con el buen desempeño de la economía colombiana 

y pese al mayor pago de intereses y la depreciación del peso frente a 2021 ( Gráfico 
1 .8).  El crecimiento económico neto de intereses (r -g) es el componente que más contribuyó a 
la reducción de la deuda neta ( -7,2pp del PIB) frente al 2021, mientras que el déficit primario, la 

inflación y el incremento de la tasa de cambio limitan esta contracci ón en 1,0pp, 1,2pp y 2,8pp 
del PIB, respectivamente. Frente a lo proyectado en el MFMP 2022, se observó un incremento 
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de 2,1pp y 1,5pp del PIB en la deuda bruta y neta, respectivamente, que se explica por el mayor 
gasto en intereses y la mayor depreciación del peso que afecta la valoración de la deuda externa.  

En 2023 el equipo técnico proyecta que la deuda del GNC continuará la senda 
decreciente hasta 59,5% del PIB para la deuda bruta y 55,8% del PIB para la deuda 
neta, lo que implica una disminución de 1,7pp y 2,1pp del PIB frente a 2022, 

respectivamente ( Gráfico 1 .9).  Esta dinámica se explica principalmente por la apreciación 
real del peso frente al año anterior en la tasa de cambio de fin de año y el crecimiento económico 
neto de intereses, que contribuyen con 1,7pp y 0,9pp del PIB, respectivamente, a la caída de la 

deuda. A su vez, se destaca que otros componentes contribuirían con 0,4pp a esta reducción. 
Como resultado del ajuste fiscal proyectado para 2023, por primera vez desde 2019 el balance 
primario no presiona al alza la deuda del GNC. Finalmente, las presiones inflacionarias asociadas 

a la deuda emitida en TES B UVR presionan al alza en 0,7pp la deuda del GNC (Gráfico 1.9).   
 

Si bien la deuda neta del GNC alcanzaría un nivel inferior respecto a la proyección de 
la actualización del Plan Financiero 2023 (57, 5% del PIB), la disminución entre un 
año y otro sería la misma . Lo anterior se explica dado el menor nivel de cierre de 2022, 

considerando el comportamiento de la tasa de cambio frente a lo proyectado, además del mayor 
crecimiento del PIB nominal de 2023 (+1,9pp), que reduce el valor de la deuda como porcentaje 
del PI B. Por otro lado, el deterioro en el balance primario frente a lo contemplado en la 

Actualización del Plan Financiero (0,6pp del PIB), compensa parcialmente estos factores que 
impulsan la reducción de la deuda como porcentaje del PIB.  
 

Gráfico 1 .9 . Descomposición de la deuda neta* 2021 ï 2023, % del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 
*Descomposición de la deuda en términos reales  
**Cifras proyectadas.  
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1.2.2.  Panorama fiscal del Gobierno General 90  
 

En 2022 e l Gobierno General (GG) presentó una mejora de 0, 6pp del PIB en el balance, 
pasando de un déficit de 7, 1% del PIB en 2021 a un o de 6,5% en 2022  ( Tabla 1 .8).  

Estos resultados se explican por una mejora de 1,6pp en las métricas fiscales del Gobierno 
Central (GC), las cuales se vieron parcialmente contrarrestadas por un deterioro de 1,0pp en 
Seguridad Social (SS). Consistente con estos resultados, el balance pri mario de GG presentó una 

recuperación de 1,6pp, pasando de un déficit primario de 3,7% del PIB en 2021 a 2,1% en 2022.  
 
En particular, la dinámica registrada en el Gobierno Central  está jalonada por la 

reducción en el déficit fiscal del GNC , que se contrarresta  parcialmente por un 
deterioro en las métricas fiscales del resto del nivel central ( -0, 1pp) . Esto último se 
explica por la ampliación del déficit del FEPC ( -0,6pp) como consecuencia del incremento en la 

posición neta deficitaria del fondo ( -1,5pp, de 1,0% a 2,5%), a pesar de un fuerte crecimiento 
de 0,9pp en las transferencias de la Nación para sa ldar la posición neta  (de 0,3% a 1,2% del 
PIB). Las demás entidades y fondos que conforman el resto del nivel central presentaron una 

recuperación conjunta de 0,5pp del PIB, explicada en su mayoría por la mejora en el balance 
fiscal de la Agencia Nacional de Hidrocarburos ( ANH), como resultado de los mayores ingresos 
percibidos con cargo a los derechos económicos por precios altos. Además, la recuperación en el 

balance fiscal del FONDES 91 , que en 2021 registró un déficit fiscal como consecuencia de la 
descapitalización total de la Cuenta Especial FONDES para fortalecer el Fondo Nacional de 
Garantías (FNG), también favoreció el resultado de 2022. Igualmente, los establecimientos 

públicos di stintos a la ANH y el Fondo Nacional del Café también tuvieron mejoras en su balance 
fiscal, que contribuyeron a contrarrestar en buena medida el deterioro en las métricas del FEPC.  
 

El deterioro de 1,0pp en el balance de S eguridad Social  está explicado por los 
rendimientos financieros negativos reportados por el Fondo Nacional de Pensiones de 
las Entidades Territoriales (F ONPET ) y del Fondo de Garantía de Pensión Mínima 

(FGPM).  Lo anterior,  estuvo fundamentado en las condiciones financieras desfavorables que 
enfrentaron los mercados financieros a lo largo del 2022, las cuales llevaron a que se 
desvalorizar an los títulos de deuda pública y las tasas de rentabilidad del fondo moderado del 

Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS).  Este comportamiento contrasta con el 
observado usualmente, en donde la Seguridad Social presenta un superávit derivado de los 
rendimientos generados por estos dos fondos, l o cual explica la magnitud del déficit observado 

y el deterioro frente a 2021. A esto se suma el hecho de que parte de las necesidades de 
Colpensiones de la vigencia se financiaron con una disponibilidad inicial de caja que quedó de 
2021, lo cual genera un  déficit en 2022 dentro del balance fiscal de esa entidad. Este último 

elemento contrasta con el superávit que esta entidad tuvo en 2021, y que generó esa 
disponibilidad en primer lugar.  
 

Las métricas fiscales del subsector de Regionales y Locales se mantuvieron estables 
entre 2021 y 2022. Esto se explicó por un efecto opuesto entre el resultado de 
Administraciones Centrales y del Sistema General de Regalías (SGR), que terminaron 

 
90  Para profundizar en la información, remitirse al Apéndice 1 relacionado con el detalle de las  estimaciones fiscales 
del sector público . 
91  FONDES hace referencia al Fondo Nacional para el Desarrollo de la Infraestructura . 
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contrarrestando en su totalidad el impacto fiscal en este subsector de Gobierno. Por una parte, 
el SGR registró una mejora en el balance de 0,3pp del PIB, debido al mayor recaudo de regalías 

de hidrocarburos y carbón producto de la dinámica creciente en los precios internacionales de 
estos comoodities . Por su parte, las Administraciones Centrales redujeron su balance en 0,3pp, 
dada la aceleración en la ejecución de los recursos de inversión consistente con el tercer año de 

gobierno de los alcaldes y goberna dores.   
 
Tabla 1 .8 . Balance del Gobierno General y Sector Público No Financiero 2021 -  2023  

 
Fuente: Cálculos DGPM ï MHCP. 
Nota: *Cifras proyectadas. ** De acuerdo con el artículo 2 de la Ley 819 de 2003, se descuenta $6.529, $258 y 
$1.555mm del balance del SPNF por transferencias de utilidades del Banco de la República giradas al GNC y 
registradas como ingreso fiscal durante 2021, 2022 y 2023, respectivamente. Adicionalmente, para el año 2021 se 
descuentan $13.626mm del balance del SPNF por los ingresos de la enajena ción de activos derivados de ISA.  

 

Para 2023  el equipo técnico del MHCP estima que el déficit del GG se ubique en 3,3% 
del PIB, menor en 3,2pp frente al déficit fiscal de 2022. Este resultado es menor al previsto 
en diciembre de 2022 en la Actualización del Plan Financiero ( -3,5% del PIB). El desempeño 

favorable del balance estaría marcado por una mejora de 2,6pp y 0,8pp en los balances del 
Gobierno Central  y de S eguridad Social . Lo anterior se verá parcialmente contrarrestado por un 
deterioro de 0,2pp en el balance de Regionales y Locales. De forma consistente con estos 

resultados, se prevé que el GG presente un superávit primario de 1,2% del PIB, 3,2pp menor 
frente al dato observado en 2022.  

 
En relación con el balance de las entidades y fondos que conforman el resto del nivel 
central, se espera una corrección favorable de 1, 6pp del PIB, ubicándose al cierre de 

2023 en un superávit de 0, 7%  del PIB . El desempeño estimado obedece, principalmente, a 
una corrección en el balance fiscal del FEPC (+1,8pp)  como resultado de una reducción en la 
posición neta deficitaria que se está causando, junto con el crecimiento que vienen 

2021 2022* 2023* 2021 2022* 2023*

A. Gobierno Central -92.947 -91.289 -58.753 -7,8 -6,2 -3,7

Gobierno Nacional Central -83.149 -77.579 -69.543 -7,0 -5,3 -4,3

Resto del Nivel Central -9.798 -13.709 10.790 -0,8 -0,9 0,7

B. Regionales y Locales 3.846 5.009 2.670 0,3 0,3 0,2

Administraciones Centrales 2.119 -1.928 -3.591 0,2 -0,1 -0,2

Resto del Nivel Regional y Local 1.727 6.936 6.261 0,1 0,5 0,4

C. Seguridad Social 4.866 -8.961 2.742 0,4 -0,6 0,2

Salud -432 -1.079 -1.231 0,0 -0,1 -0,1

Pensiones 5.299 -7.882 3.973 0,4 -0,5 0,2

D. Balance Total GG  ( A + B + C) -84.235 -95.242 -53.341 -7,1 -6,5 -3,3

Balance primario GG -43.658 -30.666 18.690 -3,7 -2,1 1,2

E. Empresas Públicas 717 -181 -2.351 0,1 0,0 -0,1

Nivel Nacional 140 -1.044 -992 0,0 -0,1 -0,1

Nivel Local 576 863 -1.359 0,0 0,1 -0,1

F. SPNM -802 4.505 0 -0,1 0,3 0,0

G. Balance Total SPNF (D + E + F) -84.321 -90.918 -55.692 -7,1 -6,2 -3,5

Balance primario SPNF** -62.350 -24.694 16.934 -5,2 -1,7 1,1

Balance primarioSPNF -42.195 -24.435 18.489 -3,5 -1,7 1,2

SECTORES
$ MM % PIB
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experimentando las transferencias de la Nación al fondo para saldar el diferencial de 
compensación causado en 2022 y que está pendiente de pago. Por su parte, la reducción en la 

causación de la posición neta deficitaria, frente a lo observado en 2022, obed ece a los ajustes 
graduales y progresivos que ha venido realizando el Gobierno nacional desde el mes de octubre 
de 2022 en los precios domésticos de los combustibles líquidos , y a una reducción en sus precios 

internacionales. Lo anterior estaría parcialmen te contrarrestado por una reducción en el balance 
de los Establecimientos Públicos del orden nacional, principalmente por los menores ingresos de 
derechos económicos de la ANH dada la caída en los precios internacionales del petróleo este 

año.  
 
Para 2023 se estima que el FEPC registre un  superávit fiscal de 0,5% del PIB . Este 

resultado estaría explicado por el menor diferencial de compensación que registraría el Fondo en 
el transcurso de la vigencia, el cual correspondería a 1,1% del PIB ($17,8bn), y es consistente 

con el cierre gradual y paulatino del diferencial de precios que existen entre los precios de 
referencia internacional y los precios en el mercado local de la gasolina y el ACPM. Para este 
mismo año, el Fondo recibirá recursos de la Nación por  1,6% del PIB ($26,3bn), para saldar las 

obligaciones con los importado res y refinadores de combustibles líquidos causadas a diciembre 
de 2022 que se encuentran pendientes de pago 92 .  
 

Por su parte, se prevé que el subsector de Regionales y Locales para el 2023 registre 
un deterioro de 0,2pp del PIB , cerrando la vigencia con un superávit de 0,2% del PIB. 
Este comportamiento se explica por una reducción de -0,1pp en los balances tanto de las 

administraciones centrales como del SGR. Esta dinámica es resultado de una aceleración en la 
ejecución de gastos de inversión en las administraciones centrales, atribui ble al último año de 
gobierno de los alcaldes y gobernadores, y al primer año de eje cución del presupuesto bienal del 

SGR, junto con los menores precios de las materias primas, que reduce los ingresos del sistema.  
 
Para la vigencia de 2023, se espera que el subsector de Seguridad Social registre un 

superávit fiscal de 0,2% del PIB, equivalente a una corrección de 0,8pp respecto al 
déficit registrado en 2022 ( -0,6%).  Esta mejoría estaría explicada principalmente por la 
corrección en los rendimientos financieros del FONPET y el FGPM. Asimismo, el balance de 

Colpensiones  registraría una corrección en sus métricas fiscales, al agotarse en 2022 la 
disponibilidad inicial que tenía esta entidad, para financiar parte de sus n ecesidades de caja.  
 

 
92  Para más información revisar Recuadro 2.2 FEPC. 
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Para 2023, se estima que las métricas de 
deuda del GG se vean corregidas 

( Gráfico 1 .10 ).  Específicamente, se prevé 
que la deuda agregada de este nivel de 
Gobierno se vea ajustada en 2,5pp, cerrando 

la vigencia en 62,4% del PIB. Esto se explica 
por una reducción en los niveles de deuda del 
GNC y del resto de entidades y fondos que 

conforman el resto del GG, particularmente 
por el pago de las obligaciones adqu iridas por 
el FEPC con los refinadores e importadores de 

combustibles líquidos. Por su parte, se 
proyecta que la deuda consolidada disminuya 

3,3pp, pasando de 57,3% del PIB en 2022 a 
54,0% del PIB en 2023. En relació n con la 
deuda neta, en 2023 se reduciría 3,9pp, 

ubicándose al cierre de la vigencia en 46,8% 
del PIB, esta reducción es 0,6pp mayor dado 
el crecimiento en los activos financieros 

líquidos del GNC, y el incremento en los 
activos del FAE como resultado del mayor 
recaudo observado en el bienio 2021 -2022 93 . 

 

1.2.3.  Panorama fiscal del Sector Público No Financiero 94  
 
El Sector Público No Financiero (SPNF) presentó una disminución en el déficit de 0, 9pp  

del PIB, ubicándose al cierre de 2022 en 6, 2%  del PIB . Este resultado se explica por la 
mejora conjunta de 0,3pp del PIB en las métricas fiscales en las empresas del sector público y 
del Sector Público No Modelado (SPNM) 95 . En particular, las empresas del sector público 

presentaron un déficit fiscal cercano al equilibrio, este comportamiento se explicó por el déficit 
de 0,1% del PIB para las empresas públicas del nivel nacional (sector eléctrico), como resultado 
de un incre mento en los gastos operativos del sector, respecto al 2021. Por su parte, las 

empresas del nivel local presentaron un superávit de 0,1% del PIB, este comportamiento estuvo 
jalonado por los resultados de EPM, debido a los pagos de las indemnizaciones por s eguros del 
proyecto hidroeléctrico de Ituango. Así mismo, el balance primario del SPNF presentó una mejora 

de 1,9pp, ubicándose en -1,7% del PIB al cierre de 2022, consistente con las dinámicas 
observadas en los diferentes subsectores que lo conforman.  
 

Para 2023 , las métricas fiscales de balance y deuda del SPNF se verán corregidas, en 
donde para el caso puntual del balance fiscal se estima una mejoría de 2,7pp 

 
93  Decreto 443 de 2023 del Ministerio de Hacienda y Crédito Público.  
94  Para profundizar en la información, remitirse al Apéndice 1 relacionado con el detalle de las  estimaciones fiscales 
del sector público . 
95  Sector Público No Modelado. Este corresponde al balance que se computa como diferencia entre los flujos netos de 
financiamiento calculados por el Banco de la República y la muestra de seguimiento fiscal del MHCP, que contiene 
información tanto de empresas  no financieras como de otras entidades de Gobierno, por lo que no se le puede asignar 
a alguno de los dos sectores principales (GG y empresas no financieras).  

Gráfico 1 .10 . Deuda GG 2021 -2023, % del 
PIB  

Fuente: Cálculos DGPM ï MHCP. 
Nota: *Cifras proyectadas.  
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ubicándose en 3,5% del PIB.  Esto se explica por la corrección de 3,2pp proyectada para el 
GG, la cual se verá parcialmente contrarrestada por el deterioro conjunto de 0,4pp en el balance 

de las Empresas Públicas y el SPNM. En particular, las empresas públicas presentarían un déficit 
fiscal como resultado de las inversiones de capital que realizará las Empresas Públicas de Medellín 
(EPM) en dos turbinas de proyecto hidroeléctrico de Ituango, a esto se suma el deterioro 

finan ciero que experimentará el sector  eléctrico dados los continuos incrementos en los precios 
en bolsa de la energía por una afectación en las condiciones hidrológicas y los efectos derivados 
del fenómeno climático de El Niño. Por su parte, se estima que el déficit primario del SPNF para 

202 3 sea equivalente a 1,2% del PIB, recuperándose 2,8pp respecto al 2022. Finalmente, en 
cuanto a la deuda de este sector, se proyecta un comportamiento similar al de la deuda del GG. 
En particular, se estima que la deuda agregada presente una corrección de 2,3pp, ubicándose 

en 65,9% del PIB. Por su parte, la deuda consolidada presentaría una corrección de 3,0pp, 
ubicándose en 57,2% del PIB. La deuda neta, que se obtiene al restar de la deuda consolidada 

los activos financieros del mismo sector, alcanzaría un  nivel de 48,0% del PIB, implicando una 
reducción de 3,6pp respecto al cierre de 2022.  
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Recuadro 1 .2 . Convergencia a mejores prácticas de contabilidad fiscal   
 
Desde el año 2012 el Gobierno colombiano ha trabajado en la armonización y adopción 
de la metodología para la producción de  Estadísticas de Finanzas Públicas (EFP) bajo 

el registro  de devengado 96  y caja 97 , cuyos lineamientos se presentan en el Manual de 
Estadísticas de Finanzas Públicas (MEFP) de 2014 98 . Estas estadísticas ofrecen diferentes 
elementos que contribuyen a robustecer los análisis de liquidez y sostenibilidad fiscal que 

actualmente se abordan desde la metodología de contabilidad fiscal de base caja modificada 99 .  
En este recuadro se destacan tres  aspectos en los que contribuye de manera diferencial : i) el 
análisis del desempeño financiero del Gobierno; ii) el análisis de los efectos de la política fiscal 

sobre la economía; y iii ) las proyecciones de las finanzas públicas y el análisis de sostenibilidad 
de la política fiscal. Además , partiendo de la metodología actual de caja modificada , se hace un 
recuento breve de algunas medidas a implementar para continuar avanzando en la adopción de 

la metodología del MEF P 2014  en Colombia.  
 

Aspectos y mejoras relevantes de las EFP de base devengado  

En primer lugar, frente a la metodología de caja modificada, las EFP bajo el MEFP 2014 

presentan un conjunto de estados financieros que permiten evaluar de una manera 
más completa y precisa la situación financiera del Gobierno.  Por una parte,  el déficit de 
caja modificada muestra el cambio en la deuda pública medida por los instrumentos utilizados 

tradicionalmente para recaudar fondos , más el cambio en  unas  cuentas por pagar seleccionadas. 
En contraste, la contabilidad de devengado presenta los resultados f iscales en términos de la 

variación del patrimonio neto 100  del Gobierno  entre un periodo y el siguiente  y, a diferencia de 
caja modificada, exige el reconocimiento de la totalidad de los pasivos del Gobierno. Así, puede 
ser que el Gobierno tenga déficit fiscal en un periodo, pero que este déficit haya sido causado 

por una inversión a largo plazo que generará ingresos en el futuro. Por lo tanto, si se evalúa la 
variación del patrimonio neto, se puede tener una imagen más completa de l a gestión del 
Gobierno en el periodo de análisis. Además, se pueden identificar las causas de la variación del 

patrimonio neto, lo que resulta útil para la toma de decisiones y la planificación financiera de 
largo plazo .  
 

Esta diferencia en la medición del déficit  y la deuda pública  es importante para el 
diseño y la evaluación de la política fiscal.  Por ejemplo, en la metodología  de caja 
modificada, la medición de un ajuste fiscal  en el déficit  puede ser imprecisa , si la contraparte del 

ajuste fiscal es un aumento de las cuentas por pagar no contabilizadas. Asimismo, la contabilidad 
de caja modificada podría mostrar un aumento en el déficit , asociado con una disminución de 
cuentas por pagar no contabilizadas, cuando el resultado final podría ser un aumento del 

patrimonio neto del Gobierno. Así, un efecto de la consideración de todos los pasivos en la 
medición del déficit fiscal y la deuda pública en el momento del devengado es contribuir al 

 
96  Bajo este registro , las transacciones y otros hechos son reconocidos cuando ocurren y no cuando se efectúa su 
cobro o su pago en efectivo o equivalente . 
97  En este caso, las transacciones se registran solo cuando se recibe o se paga efectivo . 
98  Fondo Monetario Internacional (2014). Manual de Estadísticas de Finanzas Públicas . https://bit.ly/2uetkcb  
99  Esta metodología se basa en los conceptos y en el marco analítico del MEFP de 1986  (cuya base de registro es la 
ñcaja"), con algun os ajustes a través de los cuales se incorporan registros de base devengado.  
100  El patrimonio neto es la diferencia entre los activos y pasivos de un periodo determinado.  



  

 

 
MINISTERIO DE HACIENDA  Y CRÉDITO PÚBLICO  

74  Página   74  

 

mejoramiento de las decisiones de política fiscal y de la transparencia en las actuaciones del 
Gobierno. Por ejemplo , si el  Gobierno aplaza ra el pago de sus obligaciones , estas no se 

contabiliza rían  en el déficit fiscal  de caja modificada , lo que, además de distorsionar la realidad 
fiscal, ocasiona ría costos fiscales  a futuro .  

En segundo lugar, l as EFP de base devengado permiten obtener una visión más 

completa de los flujos económicos del Gobierno  y de los efectos de la política fiscal 
sobre la economía . Por un lado, estas estadísticas  reconocen la totalidad de los flujos 
económicos del Gobierno, mientras que las de  caja modificada considera n fundamentalmente 

las operaciones que afectan los flujos de efectivo. Por otro lado, e n la metodología de  caja 
modifica da, la situación de las finanzas públicas es evaluada en términos de ind icadores de flujos, 
principalmente el déficit fiscal total y el déficit primario, y una medida de saldos  que es la deuda 

pública calculada  en términos limitados 101 . Entre tanto, e l marco analítico de las EFP en devengo 
presenta cuatro conjunto s de estados financieros principales: el estado de operaciones, el estado 

de otros flujos económicos, el balance y el estado de fuentes y usos del efectivo. Los tres primeros 
estados permiten establecer  la relación entre los flujos económicos y los cambios en los saldos , 
algo que no se puede hacer con la metodología de caja modificada. El último estado, al  presenta r 

exclusivamente los flujos de efectivo , permite analizar más claramente la liquidez del Gobierno 
que la estadística de c aja modificada.  

Es importante resaltar que , las estadísticas basadas en el MEFP 2014 están 

armonizadas con el Sistema de Estadísticas Macroeconómicas (SEM) . La armonización 
entre estos sistemas facilitará el  análisis de los efectos de la política fiscal sobre  la economía , de 
manera más precisa que el análisis que se puede hacer en estos términos al basarse  en la 

metodología de caja modificada . Al respecto, la metodología de caja modificada  está  menos 
armonizad a con el SEM que el MEFP 2014, en particular,  en términos de cobertura de hechos 
económico s, momento de registro, detalle y clasificación de cuentas.  

En tercer lugar, el MEFP 2014 ofrece un marco para elaborar proyecciones fiscales 
más seguras y consistentes, toda vez que asocia flujos y saldos , contempla otros flujos 
económicos, y registra información útil para el análisis de la política fiscal . El 

reconocimiento complet o, así como formulaciones explícitas de las relaciones  entre  saldos y flujos 
de activos y pasivos del Gobierno son  el punto de partida  y una condición esencial  para elaborar  
proyecciones fiscales  creíbles . Así, l os activos pueden ser fue ntes de ingresos o de prestación de 

servicios públicos del Gobierno y los pasivos generan salida de recursos futuros. Por otro lado, l a 
información completa de otros flujos económicos puede  ser utilizada para el análisis de los riesgos 
fiscales y para la generación de escenarios en la toma de decisiones de política fiscal. 

Adicionalmente,  datos como los de formación bruta de capital o de consumo de capital fijo son 
útiles para establecer en qué medida varía  la capacidad del Gobierno para prestar servicios a  la 
comunidad, y en qué medida un ajuste fiscal expresado en términos de indicadores tradicionales 

de déficit fiscal y deuda pública afecta ría el patrimonio del Gobierno  o la dinámica 
macroeconómica del país . 

 
101  No contempla todos los instrumentos que el estándar internacional considera como deuda pública. Por ejemplo, 
los pasivos pensionales y las cuentas por pagar no presupuestales.  
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De este modo, las EFP pueden contribuir a mejorar las proyecciones de ingresos  en la 
medida en que ofrecen información específica sobre la dinámica de la generación de 

rentas  del Gobierno y su expresión en flujos de caja . Entre otr os aspectos , el Gobierno 
podría conocer y proyectar de una manera más fiable la carga tributaria y la carga fiscal, gracias 
a una visión más completa de los flujos de recursos tributarios  y a clasificaciones que sí están 

enmarcadas en los más recientes estándares internacionales. Igualmente, podría proyectar sus 
obligaciones presupuestales futuras con base en información completa de sus obligaciones 
actuales, y las que va generando período a período.  

Medidas a implementar para adoptar el MEFP 2014 en Colombia  

Ahora bien, partiendo de la metodología de caja modificada actual, a continuación, se 
enuncian algunas medidas por implementar en dirección a la adopción de la 

metodología del MEFP 2014 102 . En primer lugar, es preciso asegurar la incorporación 
completa de las obligaciones (gasto) del Gobierno originadas en cada período pero que no afectan 
el presupuesto de la vigencia. Esto significa pasar del registro basado en obligaciones 

presupuestales a uno basado en devengado. Por ejemplo, el reconocimiento de obligaciones con 
las compañías asegur adoras que emiten rentas vitalicias por el faltante de recursos ante 
aumentos en el salario mínimo, y las obligaciones surgidas por fallos judiciales, se registrarían 

cuando nace la obligación y no cuando se registra la obligación presupuestal. El complem ento de 
esta práctica es llevar un registro de los saldos de estas obligaciones, y publicar datos conciliados 
de saldos y flujos. Los presupuestos y las proyecciones de mediano plazo tendrían en cuenta la 

proyección de nuevas obligaciones y el pago de las existentes.  
 
Con la misma lógica, otra medida consiste en contabilizar el gasto en intereses con 

base en devengado, y no con base en obligaciones presupuestales.  Así, l os intereses se 
acumularían continuamente y se agregarían al saldo de la d euda pública. En el caso de los títulos 
de deuda emitidos con prima o con descuento podría adoptarse la metodología de costo 

amortizado de la contabilidad. Una de las consecuencias de esta práctica sería  suavizar el efecto 
del gasto en intereses sobre  la estimación del déficit fisca l.  En tercer lugar, se deberían 
contabilizar los ingresos y gastos en especie y las transferencias que no implican movimientos 

de fondos. El objetivo sería informar sobre flujos económicos cuyos efectos no se pueden apreciar 
bajo la metodología de caja modificada, pero que pueden tener un impacto significativo en el 
patrimonio del Estado. Entre estos flujos están las transferencias de activo s no financieros, la 

condonación y la asunción de deudas, la recepción de donaciones y ayudas en especie, por 
ejemplo,  de Gobiernos extranjeros.  

Una medida adicional consiste en contabilizar los ingresos y gastos de los sistemas de 

pensiones de empleados del Gobierno, así como las pensiones asumidas por el Estado, 
con base en la contabilidad de devengado . En la metodología de base devengado, el pago 
de pensiones a empleados del Gobierno se trata como una disminución de pasivos, mientras que 

el gasto puede estar asociado con el aumento en el cálculo actuarial de las pensiones. Es posible 
que esta práctica implique cambiar la forma de presentar los cálculos actuariales, principalmente 
con el fin de distinguir entre transacciones y otros flujos económicos en los componentes del 

 
102  Cabe aclarar que el orden en que se presentan estas medidas no necesariamente responde a un orden en el que 
se esperan implementar y que, además de estas, pueden identificarse otras por abordar.  
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gasto. Para este propósito, se deberá decidir sobre el tratamiento estadístico de los sistemas de 
pensiones, en particular, para grupos especiales de empleados públicos como son los de policía, 

ejército, maestros y congresistas . 

Otra medida sería introducir una contabilidad más amplia de los impuestos y de los 
activos y pasivos relacionados con estos. Esto significa considerar en las estadísticas de 

ingresos diferentes formas de extinción de las obligaciones tributarias, y no solo el pago de 
impuestos en efectivo. Así, la cancelación de estas obligaciones mediante Títulos de Devolución 
de Impuestos (TID IS), la entrega de obras públicas y la dación de pago, se considerarían en las 

estadísticas de ingresos. Como complemento, las esta dísticas deberán llevar registros de los 
saldos asociados con estas formas de generación de ingresos y presentar informes conciliados.  

De acuerdo con lo anterior, las estadísticas presentarían también el gasto público 

asociado con la figura de obras por impuestos . Estas obras suman a la inversión pública 
cuando son entregadas a satisfacción, y deben  ser agregadas al acervo de capital del Gobierno 

nacional, o transferidas a las entidades territoriales en el caso de obras pública s incorporadas a 
los activos de estas entidades. La contabilidad más completa de los ingresos y gastos y de activos 
y pasivos asociados con los impuestos contribuirí a a mejorar el análisis del desempeño del 

sistema tributario, así como las proyecciones tributarias de corto y mediano plazo 103 . 
Adicionalmente, se deberían contabilizar los activos adquiridos en contratos de Asociaciones 
Público -Privadas  (APP) y sus pasivos asociados.  En la contabilidad de caja modificada solo se 

tienen en cuenta los pagos realizados en el marco de estos contratos como gastos de inversión. 
Al igual que en los casos anteriores, la adopción de la metodología del MEFP 2014 en este caso 
no solo mejoraría e l análisis fiscal sino también ofrecería información adicional para las 

proyecciones fiscales y los análisis de sost enibilidad.  

En suma, considerando las ventajas de la metodología de devengado y caja del MEFP 
2014, así como el recuento preliminar de las medidas a implementar para avanzar en 

su adopción, el MHCP  continuará con la identificación y el análisis de los ajustes a 
realizar en la metodología oficial, y  sus implicaciones tanto fiscales como operativas.  
Un mayor grado de dificultad , por ejemplo,  estará  en la estimación del consumo de capital fijo 

por parte del Gobierno. La medición este concepto  es útil para conocer la inversión neta del 
Gobierno en activos fijos y, con ello, la contribución su en el crecimiento económico a largo plazo. 
Así como en este caso, en los demás que se identifiquen se deberán exp lorar fuentes de 

información, adoptar o ajustar metodologías de medición, y estudiar los posibles impactos en la 
medición de las variables más relevantes para el análisis de la política fiscal. No obstante, se 
continuará avanzando en paralelo con la genera ción y difusión de estadísticas de devengado y 

caja, de acuerdo con la hoja de ruta establecida en el apéndice número 1 del MFMP 2021 104 . 
 
 

 

 
103  Es posible que una contabilidad de los ingresos por impuestos de base devengado sea difícil de impl eme ntar , aún 
en el mediano plazo, porque supone una mejora sustancial de  los sistemas de información actuales para obtener 
ágilmente los datos necesarios y llevar a cabo estudios estadísticos con el fin de aplicar métodos robustos  de 
contabilización de base devengado. Aun así, es importante dar los primeros pasos en esa dirección.  
104  Ministerio de Hacienda y Crédito Público (2021). MFMP 2021 . https://bit.ly/41Id6oH.  
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1.2.4.  Estadísticas de  base devengado  del Gobierno General  
 

En esta sección del documento se presentan resultados fiscales preliminares 105  bajo 
la metodología de registro devengado 106 , para los subsectores que conforman el GG, 

según los criterios de registro de operaciones y clasificación de entidades establecidos 
en el MEFP 2014.  La información de las operaciones proviene principalmente de los estados 
financieros que reportan las entidades contables públicas a la Contaduría General de la Nación 107 . 

Cabe mencionar que  la clasificación de las entidades  abordadas en esta sección  difiere de la 
sectorización institucional definida por el CONFIS para el seguimiento fiscal del GG y el SPNF en 
base caja modificada, presentado en  la sección anterior de este  capítulo.  
 

1.2.4.1.  Patri mon io neto del Gobierno General  2022  
 

Al cierre de 2022 el patrimonio neto (PN) 108  de l GG ascendió a $99,3 bn , equivalente 
a 6,8% del PIB.  Ello representa un incremento de 5,5pp con respecto al cierre de 2021 (1 ,3% 
del PIB ). Este aumento fue originado  principalmente  por otros flujos económicos (OFE) de 8,8% 

del PIB  que se explican en su mayoría por lo observado en el Gobierno Central Presupuestario 
(GCP),  revertido por  transacciones de -3,1% del PIB y el efecto denominador del PIB de ï0,2% 
del PIB . En las transacciones, el GCP también tuvo la mayor incidencia en el resultado  del GG, 

con una contribución de -4,3% del PIB, seguido de los Fondos de Seguridad Social (FSS), y 
compensado levemente por lo registrado en los Gobiernos Municipales (GM), Gobiernos 
Departamentales (GD) y Gobierno Central Extrapresupuestario (GCE ) (Tabla 1.9).  

 
El balance positivo de los OFE estuvo jalonado principalmente por la variación de los 
precios internacionales del petróleo y el carbón, el aumento de las tasas de interés de 

mercado y la depreciación del tipo de cambio, lo cual estuvo parcialmente 
contrarr estado por la actualización del pasivo pensional al alza.  El aumento de los precios 
internacionales del petróleo y el carbón, así como la devaluación del peso, generaron mayor 

valoración de las reservas mineras y petroleras del país, así como de la inversi ón que la Nación 
posee en Ecopetrol. Además, el aumento de las tasas de interés redujo el valor de mercado de 

los pasivos por títulos de deuda, aunque este efecto se contrarrestó por un incremento en el 
valor de los pasivos por préstamos externos debido a la devaluación del peso colombiano. 
Finalmente, se presentó un aumento en el pasivo por pensiones (que deriva en una reducción 

del PN), dada la actualización del cálculo actuarial de las pensiones asumidas por la Unidad de 
Gestión Pensional y Parafiscales (UGPP), y agrupadas presupuestalmente bajo el FOPEP 109 , y 
que corresponden a los pasivos pensionales que tiene la Nación  como empleador, 

correspondientes a los regímenes pensionales del sector público del orden nacional existentes 
antes de la entrada en vigencia de la Ley 100 de 1993.  

 
105  Se denominan preliminares, dado que la metodología para su producción aún continúa en construcción, por lo que 
todavía no se consideran como cifras oficiales para el análisis de la política fiscal.  
106  Detalles de esta metodología y el proceso de convergencia: en el capítulo 11 del MFMP de 2019, el apéndice 1 del 
MFMP 2021, el apéndice 2 del MFMP 2022 y el recuadro 2.2  de este documento.  
107  Aunque también se emplean fuentes alternativas, como el recaudo neto de impuestos de la DIAN (dado que los 
impuestos del Gobierno Central Presupuestario se presentan en base caja), y ejecuciones presupuestales de los 
fondos de pensiones, entre otras.  
108  El patrimonio neto es el resultado de restarle a los activos los pasivos. Su variación se puede explicar en términos 
de las transacciones de ingresos y gastos, y de los otros flujos económicos.  
109  El FOPEP corresponde al Fondo de Pensiones Públicas del Nivel Nacional . 
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Tabla 1 .9 . Patrimonio neto del Gobierno General por sector 2022  

 
Fuente: DGPM -  Ministerio de Hacienda y Crédito Público (cifras preliminares).  

 
Por su parte, el comportamiento de las transacciones de activos y pasivos estuvo en 

línea con un mayor flujo de gastos (33,3% del PIB) en relación con los ingresos 
(30,4% del PIB) 110 . Si bien hubo un aumento en el recaudo de impuestos, dividendos y 
regalías, reflejo de la recuperación económica experimentada durante 2021 y 2022, y un 

crecimiento acelerado de los precios internacionales del petróleo crudo y el carbón en lo corrido 
de es te último año, estos recursos no fueron suficientes para cubrir los distintos gastos, entre los 

que se destacan los destinados a las prestaciones sociales de salud y pensión, la remuneración 
a los empleados públicos, la adquisición de bienes y servicios, y  el pago de intereses sobre la 
deuda, entre otros.  

 
A continuación, se presentan algunos hechos económicos e indicadores relevantes del 
Estado de Operaciones de Gobierno (EOG).  En este estado se registran las transacciones de 

ingresos y gastos, que constituyen el resultado operativo neto (ingresos menos gastos), la 
inversión neta en activos no financieros y las transacciones de financiamiento (transacciones en 
activos financieros  y pasivos).  
 

1.2.4.2.  Transacciones de ingresos y gastos de base devengado  
 
En 2022 el resultado operativo neto del GG aumentó en 2,6pp del PIB con respecto a 
2021, gracias a un incremento de 1,6pp del PIB en los ingresos y una reducción de 

1,0pp del PIB 111  en los gastos ( Tabla 1 .10 ).  La variación en los ingresos se explica 
principalmente por el incremento en los impuestos (+0,9pp del PIB), en particular, los que recaen 
sobre los bienes y servicios, y el ingreso, las utilidades y las ganancias de capital. Así mismo, por 

el aumento de otros ingresos  (+0,8pp), en los que se destacan los dividendos provenientes de 
Ecopetrol y los ingresos del Sistema General de Regalías (SGR). Entre tanto, el cambio en los 
gastos resultó principalmente de un aumento en los subsidios (+1,4pp), en su mayoría por la 

compe nsación a refinadores e importadores de combustibles a través del FEPC  112 , así como en 

 
110  Con una diferencia de 0,2% de PIB, dada la discrepancia estadística en los resultados de 2022.  
111  Este rubro presentó un incremento del gasto en términos nominales, aunque inferior al crecimiento nominal del 
PIB entre 2021 y 2022, que fue de 22,6%.  
112  Bajo la metodología de base caja modificada, la causación de las operaciones del FEPC se realiza en el sector Resto 
del nivel central y no en GNC (equivalente al GCP), en el que solo se registran los pagos. Además, los valores 

 

$MM
%PIB 

2021

%PIB 

2022
$MM

%PIB 

2022
$MM

%PIB 

2022
$MM

%PIB 

2022

Gobierno Central (GC) -466.315 -39,1 -31,9 7,2 -61.407 -4,2 128.601 8,8 -399.121 -27,3

Presupuestario (GCP) -492.507 -41,3 -33,7 7,6 -63.282 -4,3 127.340 8,7 -428.449 -29,3

Extrapresupuestario (GCE) 26.192 2,2 1,8 -0,4 1.875 0,1 1.261 0,1 29.329 2,0

Fondos de Seguridad Social (FSS) 24.615 2,1 1,7 -0,4 -2.134 -0,1 247 0,0 22.728 1,6

Gobierno Departamental (GD) 57.907 4,9 4,0 -0,9 3.570 0,2 -3.117 -0,2 58.360 4,0

Gobierno Municipal (GM) 399.334 33,5 27,3 -6,2 15.283 1,0 2.762 0,2 417.380 28,5

Gobierno General (GG) 15.542 1,3 1,1 -0,2 -44.687 -3,1 128.493 8,8 99.348 6,8

Sector

Balance de cierre 

2021 Efecto 

PIB

Transacciones 

2022

Balance de 

cierre 

OFE 

2022
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los intereses (+0,8pp), principalmente de la deuda interna en TES denominados en UVR 113 . No 
obstante, tales incrementos fueron revertidos en su totalidad por la disminución, en términos del 

PIB, de las transferencias a los hogares, las prestaciones sociales, y los gastos de remuneración 
a empleados, ya que estos gastos crecieron a una tasa n ominal inferior a la del PIB nominal 114 . 
 

Tabla 1 .10 . Ingresos y gastos de base devengado del Gobierno General  

 
Fuente: DGPM -  Ministerio de Hacienda y Crédito Público (cifras preliminares).  
*Transferencias recibidas/dirigidas desde/hacia Gobiernos extranjeros u organismos internacionales.  

 

Al realizar el análisis por sectores, el resultado operativo neto del GCP ( -4,2% del PIB) 
explica en mayor medida el valor negativo registrado en GG para 2022, contrarrestado 

por el resultado superavitario que presentaron los GM y GD ( Gráfico 1 .11  A).  En 
términos de la variación de este indicador con respecto a 2021, el GCP fue determinante con un 
aumento de 3,5pp del PIB, como resultado de un incremento de 1,9pp en los ingresos y una 

reducción de 1,7pp del PIB en los gastos ( Gráfico 1.11, panel  B).  
 

 
registrados se obtienen a partir de estimaciones propias realizadas por la DGPM, mientras que, en la metodología de 
registro devengado provienen de la información contable pública, tanto del balance como de las cuentas de orden.  
113  Otros gastos por intereses, como los asociados a la deuda externa, presentaron un incremento inferior al observado 
en el PIB, mientras los relacionados con sentencias y laudos judiciales se mantuvieron estables en términos de este 
agregado.  
114  En términos nominales hubo un incremento de las prestaciones sociales (9,7%) y la remuneración a empleados 
(8,7%).  

2021 2022 2021 2022

Ingresos Totales 344.229 444.952 28,9 30,4 1,6

Impuestos 213.684 274.863 17,9 18,8 0,9

Contribuciones Sociales 53.421 62.098 4,5 4,2 -0,2

Transferencias no de gob* 0 1.158 0,0 0,1 0,1

Otros Ingresos 77.124 106.832 6,5 7,3 0,8

Gastos Totales 409.533 487.661 34,3 33,3 -1,0

Remuneración a empleados  76.052 82.695 6,4 5,7 -0,7

Uso de bienes y servicios  60.101 74.800 5,0 5,1 0,1

Consumo de capital fijo  10.672 10.539 0,9 0,7 -0,2

Intereses 45.219 67.065 3,8 4,6 0,8

Subsidios 20.278 45.638 1,7 3,1 1,4

Transferencias no a gob* 314 146 0,0 0,0 0,0

Transferencias a hogares 78.965 77.002 6,6 5,3 -1,4

Prestaciones sociales 115.216 126.342 9,7 8,6 -1,0

Otros gastos 2.715 3.433 0,2 0,2 0,0

Resultado operativo neto -65.304 -42.709 -5,5 -2,9 2,6

Var 2022 

(pp PIB)
Concepto

$MM %PIB
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Gráfico 1 .11 . Resultado operativo neto por sector del Gobierno General  
A. Resultado operativo neto 2020 -2022 , 

% del PIB  

B. Variación del resultado operativo 

neto 2021 -2022 , pp del PIB  

 

 

 

Fuente: DGPM -  Ministerio de Hacienda y Crédito Público (cifras preliminares).  
 

1.2.4.3.  Inversión neta en activos no financieros ï Gasto de capital  
 
En 2022, la inversión neta en  Activos No Financieros  ( ANF ) 115  representó solo el 5,6% 

del total de las erogaciones 116  del GG (2% del PIB)  ( Gráfico 1 .12 ).  Los sectores con 
transacciones más significativas en  ANF fueron el GCP (1% del PIB)  con la construcción de 
infraestructura vial concesionada por la Agencia Nacional de Infraestructura ( ANI ), y los GM 

(0,9% del PIB)  con la mejora en la red de carreteras a nivel municipal y la cesión de terrenos de 
urbanizadores al Distrito Capital. Es preciso señalar que, a pesar del aumento en las tasas de 
interés y la depreciación cambiaria, la inversión neta en ANF aumentó, en conc ordancia con las 

políticas de reactivación económica y el ciclo de gasto del tercer año de Gobierno de las entidades 
territoriales.   
 

Gráfico 1 .12 . La inversión neta en ANF y el endeudamiento neto del GG , % del PIB  

 
Fuente: DGPM ï Ministerio de Hacienda y Crédito Público (cifras preliminares).  

 
115  La inversión neta en ANF, o el gasto de capital, equivale a la adquisición menos la disposición de ANF menos el 
consumo de capital fijo. La medición de este indicador presenta limitaciones operativas y técnicas, relacionadas con 
problemas de acceso a la i nformación, rezagos de registro, mediciones heterogéneas entre entidades, entre otros. 
Por lo tanto, se evidencia la necesidad de emplear fuentes de información alternativas a la contabilidad, hasta tanto 
se construya un sistema de administración de activo s fijos en el país.  
116  Las erogaciones equivalen a la suma de los gastos más la inversión neta en ANF.  

Sector Ingresos Gastos

Resultado 

operativo 

neto

GC 1,8 -1,7 3,6

GCP 1,9 -1,7 3,5

GCE 0,0 0,0 0,0

FSS -1,9 -1,0 -0,9

GD -0,5 -0,3 -0,2

GM -0,4 -0,4 0,0

GG 1,6 -1,0 2,6
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De acuerdo con lo anterior, el gasto de capital, sumado a las transacciones de ingresos 

y gastos, dio lugar a un endeudamiento neto 117  del GG de 4,9% del PIB en 2022 . Esta 
cifra representa una disminución de 1,9pp con respecto al año anterior, lo cual refleja el esfuerzo 
por alcanzar un ajuste fiscal, impulsado  por el dinamismo en los ingresos, así como por los 

ajustes realizados en los diferentes componentes de gasto, particularmente asociados al 
desmonte gradual de la política contracíclica desplegada para hacerle frente a los efectos 
macroeconómicos y sociale s de la pandemia por Covid -19. 
 

1.2.4.4.  Transacciones de financiamiento del Gobierno General  
 
Durante 2022 el GG incurrió en nuevos pasivos por 6, 2% del PIB, que además de 
financiar el resultado operativo negativo (2,9% del PIB) y la inversión neta en ANF 

(2,0% del PIB), se reflejaron en un incremento de los Activos Financieros (AF, 1 ,1%  
del PIB) ( Tabla 1 .11 ). La mayoría de estas operaciones se concentró en GCP, sector que utilizó 
como principales fuentes de financiamiento la emisión de títulos de deuda de largo plazo (3,2% 

del PIB), mayoritariamente en mercados internos y denominados en pesos (73% de los montos 
colocados) y, en menor proporción, de títulos en UVR y moneda extranjera, lo que mitigó el 
impacto de la inflación y la devaluación del peso en las finanzas del Gobierno. Así mismo, se 

adquirieron préstamos (2,2% del PIB) principalmente con organismos multilaterales como BIRF, 
BID, CAF y FMI (por orden de cuantía) y con concesionarios de proyectos de infraestructura 
medi ante la modalidad de APP. También se usó crédito a través de cuentas por pagar (1,3% del 

PIB), mayoritariamente con importadores y refinadores de combustibles líquidos por el 
diferencial de compensación causado en el FEPC ( Gráfico 1.13).  
 

Tabla 1 .11 . Transacciones de financiamiento del Gobierno General en 2022  

 
Fuente: DGPM ï Ministerio de Hacienda y Crédito Público (cifras preliminares).  
* Los datos se presentan  consolidados a nivel intrasectorial e intersectorial.  

 
Estos recursos fueron empleados por GCP, principalmente para , financiar el resultado 

operativo negativo,  cubrir el pago de pensiones (0, 8% del PIB) e incrementar el 
acervo de AF (0,7%  del PIB).  En el segundo  caso, a través de la UGPP y en el tercero , desde 
el Tesoro Nacional con inversiones de corto plazo y recursos en fondos administrados como 

FONCONTIN y Fondo Subsidio y Comisiones del Fondo Nacional de Garantías. De igual manera, 

 
117  El Préstamo o endeudamiento neto equivale a ingreso menos gasto menos inversión neta en ANF.  

$MM %PIB $MM %PIB $MM %PIB

Gobierno Central (GC) 4.440 0,3 80.742 5,5 -76.302 -5,2

Presupuestario (GCP) 7.481 0,5 84.831 5,8 -77.350 -5,3

Extrapresupuestario (GCE) -546 0,0 -1.594 -0,1 1.048 0,1

Fondos de Seguridad Social (FSS) -2.252 -0,2 -3 0,0 -2.250 -0,2

Gobierno Departamental (GD) 3.012 0,2 971 0,1 2.040 0,1

Gobierno Municipal (GM) 8.147 0,6 5.433 0,4 2.714 0,2

Gobierno General (GG) 16.673 1,1 90.470 6,2 -73.798 -5,0

Transacciones en 

AF y pasivos (1-2)Subsector

Adquisición neta 

de AF (1)

Incurrimiento neto 

de pasivos (2)
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se registró un incremento en las inversiones en organismos internacionales por aportes de 
capital, así como en los recursos en patrimonios autónomos y fiducias reportados por la ANI.  

 
Gráfico 1 .13 . Fuentes de financiamiento y uso de recursos del Gobierno General 
2022 , % del PIB  

 
Fuente: DGPM ï Ministerio de Hacienda y Crédito Público (cifras preliminares).  

 
Tabla 1 .12 . Evolución de las transacciones de financiamiento del Gobierno General  

 
Fuente: DGPM -  Ministerio de Hacienda y Crédito Público (cifras preliminares).  

 

Con respecto a 2021, el incremento  neto de pasivos  en GG  presentó una tendencia a 
la baja , mientras la adquisición de AF se incrementó en 1, 3pp , reflej o de un menor 
resultado negativo  ( Tabla 1 .12 ).  Las decisiones de financiamiento de GCP explican el 

comportamiento de los  pasivos en 2022, dada una mayor disponibilidad inicial en caja, derivada 
de la prefinanciación realizada en 2021, y las operaciones de manejo de deuda que minimizaron 
los requerimientos de recursos para amortizaciones. No obstante, hubo una mayor obtenció n de 

créditos a través de APP s, así como una mayor acumulación de cuentas por pagar a cargo del 
FEPC con los refinadores e importadores de combustibles líquidos . Por su parte, la  mayor  
acumulación de AF se debe a  la ausencia de venta de participaciones de capital , en comparación 

con 2021, año en el que se enajenó la participación de la Nación en ISA, y al incremento de los 
recursos gestionados por el Tesoro Nacional.  
 

 
 

2021 2022 2021 2022

Adquisición neta de AF (1) -2.080 16.673 -0,2 1,1 1,3

Incurrimiento neto de pasivos (2) 80.550 90.470 6,8 6,2 -0,6

Transacciones en AF y pasivos (1-2) -82.630 -73.798 -6,9 -5,0 1,9

%PIB
Concepto

$MM Var 2022 

(pp PIB)
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1.2.4.5.  Otros Flujos Económicos  ( OFE) 118  
 

En 2022 el GCP concentró cerca del 99% de los OFE del GG. En particular, los OFE de 
precio de los ANF (6,8% del PIB) estuvieron constituidos por la valoración de las reservas de 

recursos minerales y petroleros, dados los altos precios de estos bienes en el mercado 
internacional, así como por la depreciación del p eso frente al dólar. Estos hechos también 
incidieron en el incremento de los AF, por el registro de un mayor valor de la participación que 

la Nación posee en Ecopetrol (1,4% del PIB), dados los resu ltados favorables de la empresa. Por 
su parte, los pasivos se redujeron ante la caída de los precios de mercado de los títulos de deuda 
interna y externa ( -7,1% del PIB), debido al aumento generalizado en las tasas de interés de 

mercado, pero también aumen taron por el impacto de la devaluación del peso en los títulos y 
préstamos denominados en moneda extranjera (3,9% del PIB). Así mismo, se incrementaron 
los pasivos pensionales (2,5% del PIB) por la actualización del cálculo actuarial de las pensiones 

asumidas por la UGPP, en atención a las disposiciones de la normatividad contable.  
 
Tabla 1 .13 . Integración de flujos y saldos del Gobierno General 2022  

 
Fuente: DGPM -  Ministerio de Hacienda y Crédito Público (cifras preliminares).  
* El marco analítico del MEFP 2014 está diseñado para que las necesidades de endeudamiento 
(préstamo/endeudamiento neto) sean iguales al financiamiento efectivamente adquirido (diferencia entre 
transacciones en activos financieros y pasivos). Cuando estos indicadores difieren hay lugar a discrepancia estadística . 

 

1.2.4.6.  Balance de activos y pasivos  
 
Derivado de las transacciones y los OFE antes descritos, a l cierre de 2022 el PN de GG 

(6,8% del PIB) fue resultado  de ANF por  52, 6% del PIB  y  AF por 33, 1% del PIB, 
suficiente s para cubrir en conjunto los saldos de los pasivos por 78,9 % del PIB  
( Gráfico 1 .14 ).  Los sectores GCP y GM concentraron la mayor parte de los saldos de l GG, con 

un balance de cierre del PN similar, pero de signo contrario . Las proporciones de ANF, que fueron 
similares entre estos sectores, correspondieron  en GCP principalmente a recursos minerales y 
petroleros, vías, aeropuertos y puertos, y edificios y terrenos, mientras que en GM se agruparon 

principalmente en terrenos y en  vías y parques recreacionales. Los AF se concentra ron  en mayor 
proporción en las participaciones de capital de GCP, y en menor medida en las cuentas por cobrar 
de GM, en su mayoría  por impuest os. Los saldos de pasivos también se focalizaron 

 
118  Los OFE son variaciones en los saldos que no son el resultado de transacciones, e inciden sobre los precios o las 
cantidades de los activos y pasivos.  

EOG
OFE de 

precio

OFE de 

volumen

B. cierre 

2022

%PIB 2021 %PIB 2022

Ingresos (A) 30,4

Gastos (B) 33,3

Resultado operativo neto (C=A-B) -2,9

Activos no financieros (D) 54,1 44,1 -10,0 2,0 6,8 -0,3 52,6

Endeudamiento neto (E=C-D) -4,9

Activos financieros (F) 36,9 30,1 -6,8 1,1 1,9 0,0 33,1

Pasivos (G) 89,6 73,1 -16,5 6,2 -3,2 2,9 78,9

Patrimonio financiero neto (H=F-G) -52,8 -43,0 9,7 -5,0 5,1 -2,9 -45,8

Patrimonio neto (D+F-G) 1,3 1,1 -0,2 -3,1 11,9 -3,1 6,8

Discrepancia estadistica (E-H)* 0,1

Concepto

B. cierre 

2021
Efecto 

PIB
%PIB 2022
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mayoritariamente en GCP , representados en un poco más del 50% por títulos emitidos, seguidos 
de préstamos, pensiones y cuentas por pagar.  

 
Gráfico 1 .14 . Balance de cierre de activos y pasivos del Gobierno General (% del PIB)  

 
Fuente: DGPM -  Ministerio de Hacienda y Crédito Público (cifras preliminares).  

 
En cuanto a la evolución de l os saldos de los ANF de l GG, han presentado una 
tendencia decreciente en los últimos dos  años en términos del PIB  ( Tabla 1.14 ).  Si bien 

en 2022 esta tendencia se vio compensada parcialmente  por la valorización de las reservas 
mineras y petroleras del país (activos no producidos), la reducción de los ANF del GG  guarda 
relación con la baja inversión en nuevos ANF y la pérdida de valor de los existentes. Esta última, 

causada por el uso normal de los activos, también se asocia a que en la contabilidad su valoración 
no está expresada en precios de mercado sino en valores históricos , sometidos a reducciones 
por depreciación.  

 
Tabla 1 .14 . Balance de cierre de los activos no financieros del Gobierno General  

 
Fuente: DGPM -  MHCP (cifras preliminares).  
 

De igual manera, e l pasivo de l GG en los dos últimos años ha registrado una tendencia 

a la baja, luego de alcanzar su máximo pico en 2020 en el marco de la pandemia por 
el C ovid -19  ( Gráfico 1 .15 , Panel A).  Este comportamiento, que se explica principalmente por 
la reducción del saldo de títulos de deuda, además de reflejar la decisión del Gobierno nacional 

de reducir el incurrimiento de deuda pública, muestra el impacto del incremento de las tasas de 
interés en la caída del precio de mercado 119  de los títulos frente a su valor nominal 120  (Gráfico 

 
119  Valor que un agente estar ía dispuesto a pagar por un bien o derecho en un momento del tiempo , dad os los precios 
para bienes similares o sustitutos . El MEFP 2014 establece que los títulos de deuda se presentan a precios de mercado.  
120  De acuerdo con el MEFP 2014, el valor nominal corresponde al valor efectivamente adeudado en un momento del 
tiempo, de conformidad con las cláusulas contractuales pactadas, y equivalente al valor recibido más intereses 
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1.15 , Panel B).  Este efecto fue revertido parcialmente por el impacto de la devaluación del peso 
y la inflación , que se mencionaron antes . 

 
Ahora bien, si solo se consideran los títulos de deuda y los préstamos, el pasivo de 
2022 medido con base en los lineamientos del MEFP 2014 corresponde  a 55,4% del 

PIB; sin embargo, si se adicionan los demás instrumentos de pasivos, se incrementa 
a 78,9% del PIB.  De acuerdo con la metodología de registro devengado, tanto los pasivos 
como los AF se clasifican en ocho categorías, de las cuales la metodología de caja modificada 

contempla principalmente títulos de deuda y préstamos.  En particular, el GG present a pasivos 
por pensiones, cuentas por pagar y otros, que en 2022 ascendieron a 23,5% del PIB y que no 
son considerados en su totalidad bajo el registro de caja modificada.  

 
Gráfico 1 .15 . Pasivos del Gobierno General y títulos de deuda del Gobierno Central 

Presupuestario , % del PIB  
 

A. Balance de cierre de los pasivos del 
GG por tipo de instrumento  

B. Títulos de deuda del GCP a precios 
nominales y de mercado  

  
Fuente: DGPM -  MHCP (cifras preliminares).  
*Bajo la categor²a ñOtros pasivosò se agruparon los instrumentos: Dinero legal y depósitos, Derivados financieros y 
Participaciones de capital.  

 

Gráfico 1 .16 . Evolución de la deuda del Gobierno General por instrumento , % del PIB  

 
Fuente: DGPM -  MHCP (cifras preliminares).  

 
causados menos amortizaciones de capital, más o menos cualquier ajuste del valor por reexpresión. Esta definición 
difiere de la adoptada en Colombia para el valor nominal , que en términos del MEFP 2014 es equivalente al valor 
facial, y corresponde al valor impreso en el título, el cual se retornará al tenedor a la fecha de vencimiento.  
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Finalmente, a l cierre de 2022 la deuda neta 121  del GG presentó una reducción de 7, 1pp 

del PIB, ubicándose  en 58,6% del PIB y se concentró principalmente en el GCP 
(62,9% del PIB) . Si bien en los dos últimos años este indicador ha presentado un incremento 

en términos nominales para el GG, la variación ha sido inferior al crecimiento nominal del PIB. 
En particular, para los sectores distintos a GCP, la deuda bruta  ha estado  respaldada en su 
totalidad por los  AF acumulados, por lo que presentan saldos negativos de deuda neta. Respecto 

a su composición, en los últimos años se ha mantenido relativamente estable la participación de 
las pensiones , las otras cuentas por pagar  y el dinero legal y depósitos.  Mientras que, en el último 
año hubo una leve recomposición entre los instrumentos títulos de deuda y préstamos, 

consistente con las condiciones del mercado mencionadas en las secciones anteriores (Gráfico 
1.16). 
 

1.2.4.7.  Patri mon io neto del Gobierno Central Presupuestario 2023  
 
En est a sección se presenta una proyección de los flujos y saldos del GCP a 2023 . Con 

este propósito, se realizaron estimaciones a partir de la información proyectada bajo la 
metodología de caja modificada para GNC, Resto de nivel central y el SGR, y con base en el 
comportamiento histórico de la información compilada hasta ahora bajo la  metodología de 

devengado.  
 
Para 2023 se espera que el PN del GCP pase de -29,3% del PIB de 2022 a -35, 0% del 

PIB proyectado a 2023. Esta reducción de 5,7pp del PIB estaría originada en resultados 
negativos de los OFE ( -7% del PIB) y las transacciones ( -1,3% del PIB), y se vería parcialmente 
compensada por el efecto denominador del PIB (Tabla 1.15). En contraste con lo observado en 

2022, el balance negativo de los OFE respondería a la reducción de los ANF por efecto de la leve 
apreciación del peso y la reducción de los precios internacionales del petróleo y el carbón, así 
como al incremento de los pre cios de mercado de los pasivos por títulos de deuda interna y 

externa. Estos últimos se verían impactados por la desaceleración esperada en la inflación, con 
su consecuente ajuste en las tasas de interés, lo cual superaría el efecto de la apreciación del 
peso sobre los títulos y préstamos denominados en moneda extranjera, dada la mayor 

participación de los títulos internos frente a los externos en el total (72,8% y 27,2%, 
respectivamente). Además, estaría asociado a incrementos en el cálculo actuarial de lo s pasivos 
pensionales asumidos por la Nación, impactados por el aumento del salario mínimo en 2023 y 

por el comportamiento de la inflación.  
 

 
121  De acuerdo con el estándar internacional, la deuda pública no incluye los instrumentos Participaciones de capital 
y Derivados , puesto que no representan un monto fijo que se adeude a una contraparte, que demande la realización 
de amortizaciones de capital y la asunción de un costo de financiamiento, sino que comprenden pasivos residuales.  
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Tabla 1 .15 . Integración de flujos y saldos del Gobierno Central Presupuestario 2023  

 
Fuente: DGPM -  Ministerio de Hacienda y Crédito Público (cifras preliminares).  
* El marco analítico del MEFP 2014 está diseñado para que las necesidades de endeudamiento 
(préstamo/endeudamiento neto) sean iguales al financiamiento efectivamente adquirido (diferencia entre 
transacciones en activos financieros y pasivos). Cuando estos indicadores difieren hay lugar a discrepancia estadística . 

 
Por su parte, el efecto negativo de 1, 3% del PIB de las transacciones de activos y 

pasivos sería consistente con un mayor flujo de gastos (23, 7% del PIB) que de 
ingresos (22,3% del PIB), pero inferior al impacto de -4,3% del PIB observado en 
2022 ( Tabla 1 .16 ).  Este comportamiento estaría en línea con un aumento de 2,5pp del PIB en 

los ingresos y una reducción de -0,3pp en los gastos en 2023. La dinámica de los ingresos estaría 
relacionada con los cambios normativos de 2021 y 2022 sobre el recaudo tributario, los  precios 
favorables de las materias primas, la mayor gestión anti -evasión de la DIAN, y el efecto positivo 

de los resultados de 2022 sobre el flujo de dividendos de 2023, entre otros. Por otro lado, los 
gastos se incrementarían o permanecerían estables en términos del PIB en la mayoría de los 
conceptos, dadas las inflexibilidades de algunos rubros, el incremento del salario mínimo en 2023 

y las presiones inflacionarias de 2022, a excepción del gasto asociado al FEPC que caería 1,4pp 
del PIB. Al respecto, ca be aclarar que en GNC se proyecta un incremento de 0,4pp por este 
concepto, dado que solo se estima el diferencial de compensación pendiente de pago, el cual fue 

causado y registrado en GCP para 2022. En contraste, en GCP se incluye la causación de este 
concepto, la cual se espera que sea inferior a lo registrado en 2022, dados los ajustes graduales 
y progresivos que ha venido realizando el Gobierno nacional desde el mes de octubre de 2022 

en los precios de los combustibles líquidos, y la reducción proyecta da en los precios 
internacionales de estos bienes.  

 
Con respecto a los saldos de activos y pasivos, se proyectan leves reducciones de los 
activos e incrementos del pasivo en términos del PIB. De este modo, se espera que la 

deuda bruta se incremente en 1, 3pp y ascienda a 70, 8% del PIB, mientras que la 
deuda neta se ubicaría en 64, 2% del PIB con un incremento de 1, 2pp con respecto a 
2022 . Si bien se prevén incrementos nominales en los activos financieros y no financieros, por 

mayores disponibilidades de efectivo o por la evolución que históricamente ha presentado la 
construcción de infraestructura vial en el país, el efecto denominador de l PIB, así como 
reducciones en el valor de la participación de la Nación en Ecopetrol serían superiores y revertirían 

dichos aumentos. En cuanto al incremento de los pasivos, además de los OFE antes 
mencionados, también sería resultado de transacciones por emisiones de títulos y desembolsos 
de préstamos, que, aunque menores a las registradas en 2022, represent arían 2,8% del PIB.  

%PIB 2022 %PIB 2023

Ingresos (A) 22,3

Gastos (B) 23,7

Resultado operativo neto (C=A-B) -1,4

Activos no financieros (D) 24,2 22,1 -2,2 0,5 -1,9 -0,3 20,4

Endeudamiento neto (E=C-D) -1,9

Activos financieros (F) 16,0 14,5 -1,4 0,9 0,2 -0,2 15,4

Pasivos (G) 69,5 63,3 -6,2 2,6 2,2 2,6 70,8

Patrimonio financiero neto (H=F-G) -53,5 -48,7 4,8 -1,8 -2,0 -2,8 -55,4

Patrimonio neto (D+F-G) -29,3 -26,7 2,6 -1,3 -3,9 -3,1 -35,0

Discrepancia estadistica (E-H)* -0,1

B. cierre 

2023

%PIB 2023

Concepto

B. cierre 

2022
Efecto 

PIB

EOG
OFE de 

precio

OFE de 

volumen
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Tabla 1 .16 . Ingresos y gastos de base devengado del Gobierno Central 
Presupuestario  

 
Fuente: DGPM -  MHCP (cifras preliminares).  

 
Tabla 1 .17 . Deuda del Gobierno Central Presupuestario , % del PIB  

 
Fuente: DGPM -  MHCP (cifras preliminares).  
 

1.3  Balance de riesgos  
 

1.3.1.  Balance de riesgos macroeconómicos  
 

A continuación, se presentan los choques tanto positivos como negativos que podrían afectar el 
escenario macroeconómico de 2023, y cuyos potenciales impactos macroeconómicos y fiscales 
se desarrollan en el capítulo 4. En primer lugar, los factores que podrían impactar favorablemente 

son los siguientes:  
 

» Una corrección más fuerte de la inflación tanto a nivel global como local, que permitiría 

una política monetaria menos contractiva.  

» Exportaciones no tradicionales más dinámicas por los efectos de una mayor demanda 

externa, la depreciación y la reapertura de la frontera con Venezuela.  
 
Por otro lado, los riesgos macroeconómicos que podrían incidir negativamente en el escenario 

macroeconómico de 2023 son los siguientes:  
 

2022 2023* 2022 2023*

Ingresos Totales 289.194 357.336 19,8 22,3 2,5

Impuestos 222.978 285.830 15,2 17,8 2,6

Contribuciones Sociales 1.021 1.121 0,1 0,1 0,0

Transferencias no de gob* 1.924 1.007 0,1 0,1 -0,1

Otros Ingresos 63.271 69.378 4,3 4,3 0,0

Gastos Totales 350.868 380.008 24,0 23,7 -0,3

Remuneración a empleados  39.499 45.663 2,7 2,8 0,1

Uso de bienes y servicios  32.157 35.221 2,2 2,2 0,0

Consumo de capital fijo  4.999 6.428 0,3 0,4 0,1

Intereses 63.909 70.850 4,4 4,4 0,0

Subsidios 43.926 25.924 3,0 1,6 -1,4

Transferencias a gobierno 123.357 144.742 8,4 9,0 0,6

Prestaciones sociales 1.022 1.245 0,1 0,1 0,0

Otros gastos 41.998 49.935 2,9 3,1 0,2

Resultado operativo neto -61.674 -22.672 -4,2 -1,4 2,8

Concepto
$MM %PIB Var 2023

(pp PIB)

2022 2023* 2022 2023*

Tìtulos de deuda 35,5 36,8 33,9 35,4 1,4

Préstamos 17,4 16,4 16,6 15,3 -1,3

Pensiones 9,6 10,6 9,5 10,6 1,0

Otras cuentas por pagar 6,8 6,6 5,2 5,2 -0,1

Dinero legal y depósitos 0,3 0,3 -2,3 -2,3 0,1

Total 69,5 70,8 63,0 64,2 1,2

Instrumento
Deuda bruta Deuda neta Var 2023 

(pp PIB)
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» Condiciones climáticas más adversas de lo esperado, lo que impactaría el desempeño el 
sector agropecuario y limitaría la corrección de la inflación.  

» Menor precio internacional del petróleo, ante un menor dinamismo de la demanda global.  
 

1.3.2.  Balance de riesgos fiscales  
 
Dentro de los factores que podrían afectar positivamente la senda de déficit fiscal y deuda pública 
se encuentran:  

 
» Un mejor desempeño de la economía colombiana que permita mayores ingresos 

tributarios y, de esa forma, conduzca a una reducción del déficit y del nivel de deuda a 

través de la materialización de un mayor balance primario.  
» Resultados mayores a lo proyectado en el recaudo esperado por gestión anti -evasión de 

la DIAN, en medio del proceso de fortalecimiento e incremento de la planta de la entidad.  

» Un menor desempeño en la ejecución por parte de las entidades que reduzca el nivel de 
gasto, con implicaciones positivas sobre el balance y la deuda.  

» Una mayor apreciación a la proyectada del peso colombiano, en línea con el 

comportamiento observado en las últimas semanas, que reduzca el valor de la deuda 
externa.  

 

Dentro de los factores que podrían afectar negativamente la senda de déficit fiscal y deuda 
pública se encuentran:  

 

» Una caída más pronunciada en los precios internacionales del petróleo con su consecuente 
afectación en los ingresos petroleros de la Nación, que llevaría a niveles más elevados de 
déficit y deuda.  

» La afectación mayor en la demanda interna que genere una reducción por encima de lo 
esperado de las importaciones, he incide negativamente sobre las proyecciones de 
recaudo tributario y balance fiscal.  

» Decisiones relacionadas con la exequilibilidad de las disposiciones contenidas en la Ley 
2277 de 2022, que afecten negativamente el recaudo tributario proyectado y la 
financiación del gasto público.  
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Capítulo 2. Plan Financiero 2024  
 

2.1.  Perspectivas macroeconómicas 2024  
 
La Tabla 2.1 presenta un resumen del escenario proyectado para 2024 en este Marco Fiscal de 

Mediano Plazo (MFMP), comparándolo con lo que se proyectaba en la actualización del Plan 
Financiero de diciembre  de 202 2. En las siguientes subsecciones se presenta el análisis, la 
narrativa y las consideraciones técnicas que se tuvieron en cuenta para el diseño del escenario.  

 
Tabla 2 .1 . Seguimiento  a las principales variables macroeconómicas y fiscales  

Variable 
2024 

PF 
2023122 

MFMP 2023 Desviación 

Crecimiento del PIB real (%) 2,8 1,5 -1,3 

Crecimiento del PIB nominal (%) 6,8 5,6 -1,2 

Crecimiento socios comerciales (%) 2,3 2,1 -0,2 

Balance de cuenta corriente (% PIB) -4,1 -3,5 0,6 

TRM promedio (USD/COP) 4.611 4.603 -8 

Depreciación tasa de cambio (%) -3,1 -0,8 2,3 

Precio del petróleo (Brent, USD) 84,5 74,5 -10,0 

Producción de petróleo (KBPD)  761,5 787,6  26,1 

Inflación fin de periodo (%) 5,1 5,7 0,6 

Inflación promedio de periodo (%) 5,8 6,5 0,7 

Crecimiento importaciones USD FOB (%) 2,5 0,5 -2,0 

Ingresos totales del GNC (% PIB) 20,1 20,5 0,4 

Gastos totales del GNC (% PIB) 23,7 25,0 1,3 

Balance fiscal del GNC (% PIB) -3,6 -4,5 -0,9 

Deuda neta del GNC (% PIB) 56,8 57,1 0,3 

Balance fiscal   GG (% PIB)   -1,6 -2,4   -1,2 

Deuda consolidada del GG (% PIB)  53,1 52,6   -0,5 

Fuente: DANE, MHCP, FMI, y Banco de la República . 
 

2.1.1  Contexto internacional  
 
Para 2024 se espera que las presiones inflacionarias continúen diluyéndose, 

permitiendo una normalización de la política monetaria a nivel global.  Los menores 
excesos de demanda derivados de la desaceleración económica en 2023, así como la disipación 
de choques de oferta, reducirían las presiones inflacionarias a nivel global. El FMI 123  proyecta 

que la inflación global se ubique en 4,1% para 2024, 2,0pp por debajo de lo estimado para 2023 
(6,1%), lo que permitiría a los bancos centrales conducir la política monetaria a un terreno menos 
contractivo. Este cambio en la postura monetaria irí a de la mano con una corrección de la 

 
122  Corresponde a la actualización del Plan Financiero de diciembre de 202 2. 
123  Las estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) corresponden a las proyecciones del World Economic 
Outlook (WEO) para el mes de abril de 2023.   
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percepción de riesgo global, lo que favorecería las condiciones de financiamiento externo, 
reduciendo las presiones sobre las tasas de cambio de las economías emergentes (incluyendo la 

colombiana).  
 
En 2024 el crecimiento económico mundial aumentaría 0,2pp frente a 2023 a 3,0%, 

en línea con la mejora en las condiciones financieras y monetarias a nivel global.  La 
recuperación económica sería generalizada, dado que tanto las economías avanzadas como las 
emergentes crecerían 1,4% y 4,2%, respectivamente, 0,1pp y 0,3pp por encima de lo previsto 

para 2023. Las economías de América Latina crecerían 2,2% en 2024, ace lerándose en 0,6pp 
frente a 2023. En contraste , los socios comerciales 124  de Colombia crecerían 2,1%, 0,1pp por 
debajo de lo proyectado para 2023, lo que estaría explicado principalmente por la ralentización 

de las economías de China y Estados Unidos (EE. UU.), las  cuales tendrían un crecimiento de 
4,5% y 1,1%, 0,7pp y 0,5pp por debajo de lo previsto para 2023, respectivamente. Lo anterior 

se vería parcialmente compensado por la aceleración económica que, en promedio, registrarían 
los socios de América Latina.  
 

Una menor demanda de commodities  en 2024 generaría una reducción del precio de 
las materias primas, particularmente de los combustibles y la energía.  Según las 
proyecciones del equipo técnico del Ministerio de Hacienda y Crédito Público (MHCP), el precio 

promedio del petróleo de referencia Brent se situaría en USD 74,5 por barril, 5,3% por debajo 
del nivel esperado para 2023. Esta proyección se encuent ra en línea con lo proyectado por la 
Administración de Información Energética (EIA) en su último reporte pu blicado en mayo de 

2023 125 . La disminución de la demanda global del crudo estaría alineada con la transición 
energética a nivel mundial.  
 

2.1.2  Desempeño de la economía colombiana  
 
Tabla 2 .2 . Crecimiento  del Producto Interno Bruto por el enfoque del gasto ( % )  

Componentes Part. 2022 2023 2024 

Demanda Interna 112,3 -0,9 1,0 

   Gasto de consumo final 91,2 0,7 0,8 

     Gasto de consumo de los hogares 75,1 0,4 0,6 

     Gasto de consumo del Gobierno General 15,9 2,4 1,8 

   Formación bruta de capital 20,6 -7,6 1,9 

     Formación bruta de capital fijo 19,6 0,4 1,7 

        Vivienda 3,8 7,4 1,5 

        Otros edificios y estructuras 5,3 0,8 1,6 

        Maquinaria y equipo 9,5 -5,6 2,2 

Exportaciones 14,1 3,7 4,9 

Importaciones 25,7 -8,0 1,1 

Producto Interno Bruto 100 1,8 1,5 
Fuente: DANE. Cálculos DGPM -  MHCP.  

 
124  Los principales socios comerciales de Colombia , según su peso en las exportaciones no tradicionales, corresponden 
a Alemania, Argentina, Brasil, Bélgica, Canadá, Chile, China, Corea del Sur, Ecuador, España, Estados Unidos, Francia, 
Italia, Japón, México, Panamá, Países Bajos, Perú, Reino Unido, Suecia y Suiza.  
125  Short -Term Energy Outlook publicado el 9 de mayo de 2023.   
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Si bien el crecimiento de la economía 
colombiana en 2024 sería 1,5% 

( Tabla 2 .2), 0,3pp inferior al 
pronóstico para 2023, la dinámica 
trimestral sería más favorable.  En 

efecto, el crecimiento trimestral promedio 
de la economía en 2024 sería 0,8%, 
cuatro veces el dinamismo trimestral que 

se observaría en 2023 (0,2%). Asimismo, 
dada la reducción gradual del impacto de 
la política monetaria que se observaría en 

2023 y se  extendería hasta inicios de 
2024, el dinamismo económico sería 

mayor en el segundo semestre del año 
(Gráfico 2.1).  Sin embargo, existen 
factores que limitarían un mayor  

crecimiento en 2024, que incluyen una 
desaceleración del crecimiento de los 
socios comerciales (principalmente China  

y Estados Unidos ), así como  una caída en el precio de los commodities . Por último, la tasa de 
desempleo se mantendría estable alrededor del 11% este año.  
 

El crecimiento anual de 2024 estaría impulsado por el dinamismo de las exportaciones 
y la recuperación de la inversión fija ( Tabla 2 .2).  Esto estaría enmarcado en un contexto 
de continuación del proceso de transformación productiva y el aprovechamiento de los incentivos 

tributarios a las exportaciones de empresas ubicadas en zonas francas , lo que dinamizaría las 
exportaciones no tradicionales, mitigando el efecto de la desaceleración de los socios comerciales 
de Colombia. Asimismo, tras presentar una caída en 2023, se prevé un aumento de la inversión 

en maquinaria y equipo, en línea con el  proceso de reindustrialización, y de otros edificios y 
estructuras, que recogería el dinamismo previsto en la construcción de obras civiles, por cuenta 
del inicio de la et apa de construcción de los proyectos 5G 126 , favorecidos por los esfuerzos 

conjuntos de la banca de desarrollo pública y la banca comercial privada para dar cierre financiero 
a los proyectos en estado de factibilidad, y la ejecuci·n del programa ñCaminos Comunitarios 
para la Pazò, con el que el Gobierno busca realizar una alta inversi·n en la construcci·n de v²as 

terciarias.  
 
El escenario de crecimiento proyectado en 2023 y 2024 es consistente con el proceso 

de ajuste necesario de la economía colombiana, lo que permitiría una composición del 
PIB más balanceada, como la observada en la década prepandemia ( Gráfico 2 .2).  Tras 
alcanzar un máximo de 75,1% en 2022, se prevé que el consumo de los hogares pierda 

participación tanto en 2023 como en 2024, en línea con la dilución completa de la demanda  
represada, lo que favorecería un mayor ahorro. Asimismo, la balanza comercial sería menos 
deficitaria en términos reales, tanto por una corrección de las importaciones como por una mayor 

participación de las exportaciones, reflejando el impacto favorable de la evolución postpandemia 
de los sectores no tradicionales en el mayor ímpetu exportador. Esta composición más favorable 

 
126  Contiene  proyectos carreteros, aeroportuarios, fluviales y férreos .  

Gráfico 2 .1 . Crecimientos trimestrales del 

PIB 2023 y  2024  ( % )  

Fuente: DANE. Cálculos DGPM -  MHCP. 
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de la actividad económica en 2024 cimentaría las bases de un crecimiento sostenible en el 
mediano plazo.  

 
Gráfico 2 .2 . Participación de los componentes del PIB por el enfoque del gasto ( % 
del PIB real )  

 
Fuente: DANE. Cálculos DGPM -  MHCP. 

 

Tras ubicarse en terreno positivo en 
2023, la brecha del producto estaría 
prácticamente cerrada en 2024 

impulsada por una menor demanda 
interna y por los efectos rezagados de la 
política monetaria ( Gráfico 2 .3).  En efecto, 

la desaceleración de la demanda interna 
contribuiría en 44,1% al cierre de la brecha, 
mientras que los efectos rezagados  de la 

postura contractiva de la política monetaria 127  
durante 2022 y 2023 lo haría en 35,0%. En 
paralelo, la menor brecha del producto 

también recogería unas condiciones externas 
menos favorables, asociadas principalmente a 
la disminución del 5,3% en el precio de 

petróleo y, en menor medida, a la 
desacelerac ión económica de los socios 
comerciales (0,1pp), que además crecerían 

0,5pp menos que su crecimiento de largo 
plazo (2,6%).  

 
127  Las condiciones monetarias capturan: i) los efectos de la tasa de interés real sobre decisiones de consumo o ahorro 
de los agentes sobre la brecha del producto, y ii) los efectos de la tasa de cambio real sobre las decisiones entre 
consumo de bienes domés ticos o externos sobre la brecha del producto.  Por su parte, las expectativas de la brecha 
del producto hacen referencia a las decisiones de demanda de los agentes en función de lo que esperan. Por ejemplo, 
si los hogares creen que la economía va a pasar por un buen momento, decidirán gastar más en consumo ante el 
mayor ingreso potencial. Finalmente, los choques a la brecha del producto se refieren a los eventos que afectan a la 
demanda agregada y no son espe rados por los agentes, como, por ejemplo, un aumento no esperado del gasto 
público, los cuales se diluyen en el futuro.   

Fuente: DANE. Cálculos DGPM -  MHCP. 

Gráfico 2 .3 . Contribuciones al cambio en 
la brecha del producto entre 2023 y 2024 

( % )  
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2.1.3  Sector externo  
 

En 2024 continuaría el proceso de ajuste del desbalance macroeconómico, lo que se 
reflejaría en una reducción de 0,5pp en el déficit de cuenta corriente como porcentaje 

de PIB frente a 2023, que alcanzaría 3,5 % ( Gráfico 2 .4).  El ajuste en la demanda interna 
y la corrección de los precios internacionales explicarían un crecimiento de  las importaciones de 
bienes (en USD) muy ligero (0,5%) en 2024. Lo anterior favorecería la disminución del déficit 

comercial de bienes, dadas unas exportaciones que se acelerarían  en 2024 y crecerían más que 
las importaciones. Otros factores que explicarían la reducción del desbalance externo incluyen 
un menor déficit de renta factorial a PIB (pasando de 4,4% en 2023 a 4,0% en 2024), derivado 

de una reducción en las utilidades remi tidas de los sectores minero -energéticos, y el mayor 
dinamismo de las export aciones no tradicionales y de servicios frente a 2023, en línea con la 
continuación del buen dinamismo de los sectores no tradicionales que se ha venido observado 

en los últimos años y acorde con el objetivo del Gobierno de lograr un proceso de transformación 
productiva y reindustrialización de la mano de la transición energética. En contraste, se prevé un 
menor superávit de transferencias por cuenta de una corrección de las remesas, en línea con las 

menores perspectivas de crecimiento económico para Estado s Unidos (EE. UU.) y a la apreciación 
prevista de la tasa de cambio ( 0,8 %).  
 

Gráfico 2 .4 . Contribución a la reducción en el déficit de cuenta corriente *  (% PIB )  

 
Fuente: Banco de la República. Cálculos DGPM ï MHCP. *Cifras proyectadas.  
 

El dinamismo esperado para las exportaciones no tradicionales y de servicios 
contribuirá a la reducción del déficit externo en el marco del proceso de 

transformación productiva . Se proyecta un  crecimiento de 1,9% para las exportaciones de 
bienes en 2024, acelerándose en 10,2pp frente a 2023, lo cual estaría explicado por el aumento 
de 8,2% en las exportaciones no tradicionales, favorecidas por la continuación del proceso de 

transformación productiva que mostraría la actividad económica , así como por la reac tivación del 
comercio internacional con Venezuela y los incentivos tributarios a las exportaciones de empresas 
ubicadas en zonas francas, implementados en la Reforma Tributaria para la Igualdad y la Justicia 

Social. Este dinamismo se vería mitigado parcial mente por una reducción en los precios 
internacionales de las materias primas, que llevaría a las exportaciones de bienes tradicionales 
a disminuir 1,1% en 2024. El crecimiento de las exportaciones de bienes permitiría que continúe 

la corrección del défici t comercial de bienes a PIB, que disminuiría 0,3pp frente a 2023 y se 
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ubicaría en 1,4% del PIB. Por último, se espera que las exportaciones de servicios continúen 
presentando un desempeño favorable (creciendo 7,3% en 2024) impulsadas por el sector de 

turismo, mientras que la apreciación del tipo de cambio favorecería el crec imiento de las 
importaciones, resultando en una estabilidad del déficit comercial de servicios.  
 

Se espera que la Inversión Extranjera Directa  (IED) neta aumente en 2024, impulsada 
por los sectores no tradicionales , y represente el 80,2% del déficit externo.  La IED a 
Colombia crecería 2,8% frente a 2023, y se ubicaría en 3,8% del PIB (frente a 3,9% del PIB en 

2023). Se prevé que los sectores no tradicionales, como la industria manufacturera, el comercio 
y la agricultura, sean el principal destino de los flujos  de IED al país, en línea con el proceso de 
reindustrialización que ha mostrado la economía co lombiana y que se potenciaría en el marco de 

la transformación productiva hacia adelante, lo que promovería una recomposición favorable de 
la inversión extranjera directa hacia sectores no tradicionales. En particular, se proyecta un 

crecimiento de 5,3% en  los flujos de IED a estos sectores, que alcanzarían un total de USD 
10.600 millones y representarían el 76,1% del  total de la IED al país.  
 

2.1.4  Inflación y política monetaria  
 
Para 2024, el equipo técnico del MHCP 
proyecta que la inflación continúe su 

proceso de convergencia hacia el rango 
meta, en línea con la disipación de 
algunos de los choques observados 

durante el año anterior.  En 2024 la 
inflación mostraría una reducción hasta 
llegar a 5,7% al cierre del año ( Gráfico 2.5). 

Este resultado se explicaría  por: i) la 
disipación de choques externos, que 
llevarían a una normalización del 

funcionamiento de las cadenas globales de 
suministro y a una corrección de los precios 
de las materias primas y de los insumos de 

producción; y ii) la reducción de los excesos 
de demanda derivada de una postura 
monetaria contractiva. Si bien la inflación 

continuaría con su proceso de convergencia 
hacia el rango meta del Banco de la República, en 2024 esta se ubicaría por encima del límite 

superior de dicho rango  (4% ),  por cuenta de la indexación de algunos bienes y servicios a la 
inflación proyectada al  cierre de 202 3 (9,2%) y  del aumento gradual de los precios de los 
combustibles, cuyos efectos se encuentran implícitos en la proyección de inflación de este 

escenario macroeconómico . Se espera que a partir de 2025 la inflación se ubique en la meta 
establecida por el Banco de la República (3%), apoyada en  la normalización de la demanda 
agregada , una brecha del producto  cerrada  y la convergencia de la inflación y sus expectativas 

a la meta en el mediano plazo.  
 

Fuente: DANE. Cálculos DGPM - MHCP. *Cifras 
proyectadas.   

Gráfico 2 .5 . Contribución a la caída de la 

inflación por componente  ( % y pp )  
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En línea con la reducción en la inflación proyectada para 2024, una política monetaria 
global menos contractiva, y unas condiciones externas más favorables, se espera que 

el Banco de la República continúe con su proceso de reducción de la tasa de interés d e 
política en 2024.  Como resultado de la corrección en la inflación esperada para 2024, así como 
de la reducción generalizada que se observaría en las tasas de interés globales y un contexto 

externo más favorable que apoyaría la disminución en la prima de riesgo de Colombia, los 
analistas del mercado esperan una continuación del proceso de reducción de tasas de interés por 
parte del Banco de la República. En particular, según la encuesta de expectativas del emisor de 

mayo de 2023 , los analistas del mercado esperan que la tasa de política se reduzca hasta 7 ,25 % 
al cierre de 2024, 4 ,5pp por debajo de lo proyectado para e l cierre de 2023.   
 

2.2.  Plan Financiero 2024  
 

2.2.1.  Gobierno Nacional Central (GNC)  
 

El déficit fiscal del Gobierno Nacional Central (GNC) se ubicaría en 4,5% del PIB en 
2024, en estricto cumplimiento de la Regla Fiscal, consistente con un deterioro de 
0,2pp del PIB respecto a 2023 que se explica completamente por un mayor gasto en 

intereses. Así, se alcanzaría un equilibrio primario, al igual que en 2023 ( Tabla 2 .3).  
Este resultado estaría asociado a un incremento de 1,2pp en los ingresos totales del GNC, que 

se contrarresta por el aumento de 1,4pp en el gasto total, de los cuales 1,2pp del PIB 
corresponden a gasto primario y el restante a un mayor gasto en intereses (0,2pp del PIB). De 
esta manera, el Gobierno nacional ratifica su compromiso con la sostenibilidad de las finanzas 

públicas, al financiar las mayores presiones de gastos inflexibles, y aquellas asociadas a la 
implementación del plan de Gobierno, a través d e unos mayores ingresos tributarios.  

El comportamiento estable del balance primario frente a 2023 se explica por un efecto 

neutro entre la dinámica de los componentes del balance que impulsarían su 
corrección y los que llevarían a su deterioro. Lo anterior, junto con el incremento en el gasto 
en intereses, explica el incremento en el déficit fiscal proyectado ( Gráfico 2.6 ).  Dentro de los 

elementos que impulsarían una corrección del déficit fiscal, el más importante corresponde al 
incremento en los ingresos tributarios de la DIAN, el cual se ex plica por: i) la implementación de 
una estrategia normativa e institucional que mejora sustancialmente el recaudo derivado del 

arbitramento de litigios tributarios; y ii) los mayores ingresos derivados de una lucha más eficaz 
contra la evasión, impulsada p or la ampliación de la planta de la entidad y las disposiciones 
contra la evasión y la elusión fiscal de la Ley 2277 de 2022; y iii) un aumento en el recaudo de 

la Reforma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Social. A su vez, se percibirían mayores 
ingresos asociados a las utilidades del Banco de la República y los excedentes de la ANH que 
serían transferidos a la Nación. Por último, la reducción entre 2022 y 2023 de la posición neta 

deficitaria causada en el Fondo de Estabilización de Precios de los Combustibles (FEPC) reduce 
la transferencia de la Nación de 2024 para saldar esta obligación. En contraste, el principal 
componente que presionaría el deterioro del déficit fiscal corresponde al incremento significativo 

del gasto primario sin FEPC, que apa lancaría la financiación de los programas del plan de 
Gobierno y las inflexibilidades del gasto de funcionamiento destinadas al gasto social. De igual 
manera, se prevé una disminución en los ingresos petroleros, fruto de la finalización del ciclo de 

precio s altos y su convergencia hacia su nivel de largo plazo.  
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Tabla 2 .3 . Balance del GNC 2023 -2024  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas.  1 Incluye pagos, deuda flotante y préstamo neto. Incluye a las 
salidas netas del Foncontin.  
 

Gráfico 2 .6 . Cambio en el Balance Fiscal del GNC entre 2023 y 2024* (% y pp del 
PIB)  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas.  **Corresponde a ingresos del Banco de la República (0,5pp del 
PIB) y ANH (0,1pp del PIB).  

2023* 2024* 2023* 2024*

Ingresos Totales 309.120 347.649 19,3 20,5 1,2

Tributarios 274.168 315.861 17,1 18,6 1,6

DIAN 273.285 314.926 17,0 18,6 1,6

No DIAN 883 935 0,1 0,1 0,0

No Tributarios 1.466 1.539 0,1 0,1 0,0

Fondos Especiales 3.606 3.809 0,2 0,2 0,0

Recursos de Capital 29.879 26.440 1,9 1,6 -0,3

Rendimientos Financieros 1.500 1.500 0,1 0,1 0,0

Excedentes Financieros 28.350 24.940 1,8 1,5 -0,3

Reintegros y otros recursos 29 0 0,0 0,0 0,0

Gastos Totales 378.663 424.357 23,6 25,0 1,4

Intereses 69.608 76.861 4,3 4,5 0,2

Gasto Primario1
309.055 347.496 19,2 20,5 1,2

Gasto Primario sin FEPC 282.718 329.695 17,6 19,4 1,8

FEPC 26.337 17.801 1,6 1,0 -0,6

Balance Primario 65 153 0,0 0,0 0,0

Balance Total -69.543 -76.708 -4,3 -4,5 -0,2

Balance Total Permitido por la RF -69.752 -76.708 -4,3 -4,5 -0,2

Excedente(+)/Ajuste(-) 209 0 0,0 0,0 0,0

Dif (pp)CONCEPTO
$MM % PIB
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Recuadro 2 .1 . Unificación  de programas de transferencias monetarias 128  
 
El Plan Nacional de Desarrollo (PND) 2022 -2026 ha planteado como eje de acción la 
construcción e implementación de un sistema de protección social universal y 

adaptativo que d é respuesta rápida a diferentes choques que puedan poner  en riesgo 
la calidad de vida de la población colombiana . Los programas de Transferencias Monetarias 
(TM) condicionadas y no condicionadas actualmente son uno de los pilares fundamentales para 

la construcción y fortalecimiento de un sistema de protección social integral. Si bien estos 
programas han tenido efect os positivos sobre los hogares colombianos, consoli dándose como 
una de las herramientas de política pública para la superación de la pobreza 129 , la formulación y 

adopción de diversas medidas para fortalecer las TM permitirán priorizar la atención de los grupos 
de población en pobreza y pobreza extrema de manera gradual y focalizada dentro del sistema 
de protección social, bajo los principios de i ntegralidad, efectividad y eficiencia.  

 
Actualmente, Colombia cuenta con una amplia oferta de programas de TM , cada uno 
con diferentes objetivos, mecanismos de elegibilidad, sistemas de pago y niveles de 

cobertura . Los programas de transferencias monetarias condicionadas (TMC) corresponden a 
Familias en Acción (FeA) y Jóvenes en Acción (JeA), los cuales se enfocan en sacar de la pobreza 
a parte de la población, formar el capital humano de las familias con hijos en edad escolar y 

fortalecer la educación terciaria de los jóvenes de menores ingresos . Aunado a lo anterior,  se 
suma el programa de atención al adulto mayor ï Colombia Mayor, el cual busca proteger a 
aquellos adultos mayores que se encuentran en situación de pobreza extrema y no tienen 

asegurada una pensión. De forma complementaria, desde 2020  el Gobierno nacional ha 
implement ado el programa de Compensación de IVA , el cual fue creado en 2019 130  para 
compensar los efectos regresivos que tiene este impuesto. Finalmente,  y de manera transitoria 

desde que inició la pandemia de Covid -19 y  hasta diciembre de 2022 , se implementó el programa 
Ingreso Solidario (IS ), creado  con el propósito de  contrarrestar los efectos adversos de la 
pandemia  sobre los ingresos de la población más vulnerable.  

 
Los programas de transferencias han tenido impactos significativos sobre los 

indicadores de pobreza, educación y salud , conforme a los objetivos que persigue cada 
uno de estos . En el caso de FeA, la literatura 131  respalda mejoras en materia educativa como , 
por ejemplo, en  asistencia escolar, permanencia y finalización de la educación media. A su vez, 

las transferencias han  tenido impacto positivo en salud y nutrición, lo cual se evidencia en un 
mayor acceso a servicios de salud y mejora en indicadores como talla y peso  de niños, niñas y 
adolescentes (NNA).  Bajo esta misma línea, se identifica que el programa JeA  ha aumentado  la 

 
128  Agradecimientos especiales al Departamento Administrativo para la Prosperidad Social ï DPS y al Departamento 
Nacional de Planeación (DNP) por los insumos y comentarios otorgados.  
129  Por ejemplo, de acuerdo con los datos publicados por el DANE, para 2020 las TM evitaron que la incidencia de la 
pobreza y pobreza extrema fueran mayores en 3,6pp y 4,7pp, respectivamente. De manera similar, para 2021, las 
TM generaron una reducción en la incidencia de la pobreza y pobreza extrema de 3,6pp y 4,0pp, en ese orden. De 
esta forma, el conjunto de estos programas evitó que 1,8 millones de personas cayeran en pobreza monetaria en 
2021, mientras que la cifra para pobreza extrema ascendió a 2,0 mill ones.  
130  Programa creado mediante el Artículo 21 de la Ley 2010 de 2019.  
131  Las evaluaciones de impacto de los diferentes programas de TM son: FeA (DNP, 2008; Kabeer et al., 2012; 
Barrientos et al, 2015; Farné et al., 2016; Medina et al., 2017; Galama et al., 2017; Urrutia et al., 2018; Millán et 
al., 2019).  JeA (Attanasio et al ., 2015; Unión Temporal Econometría, 2017), Colombia Mayor (Unión Temporal 
Econometría, 2016; Hessel et al., 2018). IS (Gallego et al., 2021; Álvarez et al., 2022).  
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probabilidad de finalizar la educación media  y de acceder  a educación superior  o técnica. Estos 
resultados se vinculan directamente con las condicionalidades establecidas para estos  dos 

programas. Por su parte, los programas de TM no condicionadas, como Colombia Mayor, 
compensación de IVA e IS han tenido impactos positivos enfocados específicamente en la 
pobreza monetaria, sin desconocer los efectos favorables que pueda n tener sobre el bienestar y 

la calidad de vida de los beneficiarios.  
 
Si bien existen  impactos positivos asociados a  los programas de TM  actuales , persisten 

retos que evidencian la necesidad de fortalecer la política social para lograr un sistema 
costo -eficiente que permita mejorar las condiciones socioeconómicas de las personas 
más vulnerables . Los elementos sobre los cuales se identifican  posibles oportunidades de 

mejora se pueden clasificar en tres componentes 132  : i)  identificación de la población beneficiaria, 
dada la necesidad de fortalecer y complementar los instrumentos de focalización de hogares 

vulnerables a través de herramientas que permitan reconocer, de manera oportuna, los cambios 
en la situación social y ec onómica de los individuos y hogares; ii) inscripción y acceso a los 
programas, con el objetivo de facilitar los medios de ingreso a la oferta institucional que le aplica 

a cada hogar y/o individuo según sus condiciones socioeconómicas 133  ; y iii) operatividad de los 
programas,  que incluye, entre otros aspectos, mejoras en los sistemas de pagos, 
reestructuración de las condicionalidades que se ajusten a las nuevas necesidades sociales, 

implementación de mecanismos efectivos de graduación 134 , entre otros . 
 
Teniendo en cuenta lo anterior, como parte de la estrategia de fortalecimiento de esta 

política y con el objetivo de modernizar la estructura de estos programas, el Gobierno 
nacional ha promovido la implementación de un sistema unificado y armonizado de 
TM. En el PND se incorporaron disposiciones orientadas a cumplir con este propósito, en 

particular, a través de la creación del sistema de transferencias, en el que el Departamento para 
la Prosperidad Social (DPS) centralizará y administrará las diferentes po líticas, planes y acciones 
relacionados con la entrega de transferencias monetarias y en especie 135 . Adicionalmente, la 

creación del programa de Renta Ciudadana se posiciona como una de las grandes apuestas de 
la administración actual para armonizar los programas de TM condicionadas y no condicionadas. 
Esta unificación tendrá como eje central el ciclo d e vida de los integrantes del hogar, y la entrega 

de los beneficios tendrá en cuenta la conformación y la situación socioeconómica de este. Las 
condicionalidades estarán asociadas al cumplimento de corresponsabilidades en salud, educación 
y empleo.  

 

 
132  Además de los retos generales, existen aspectos específicos de cada programa que reducen su impacto sobre los 
objetivos que persiguen. En particular, si bien JeA está centrado en la continuidad en la educación terciaria, persiste 
una falta de acompañamien to para la vinculación efectiva de los jóvenes en el mercado laboral. Por su parte, en los 
programas de Colombia Mayor y FeA, podría tener en consideración el seguimiento a variables de nutrición y bienestar 
como el peso y la desnutrición para sus respecti vas poblaciones objetivo. Finalmente, en FeA se ha evidenciado una 
pérdida de efectividad en la condicionalidad de asistencia escolar para hombres mayores de 15 años.  
133  Con base en la GEIH, con corte al 2021 de los hogares elegibles el 27% no cuentan con ayudas sociales a través 
de transferencia monetarias. Esto refleja los restos existente en materia de identificación, entrada y permanencia de 
los hogares (cálculos propios del DPS).  
134  Se refiere a la salida de las familias participantes de dichos programas una vez logran generar ingresos suficientes 
de manera autónoma.  
135  Al respecto es importante mencionar que el MHCP, el DPS y el DNP trabajarán de manera conjunta, a través de 
mesas técnicas interinstitucionales, en la estructuración de la focalización, montos, criterios de ingreso y permanencia 
de los diferentes programa s que harán parte del sistema de transferencias monetarias.  
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Con  el fin de garantizar la seguridad alimentaria, y contribuir al desarrollo integral de 
los jóvenes y adultos mayores del país, en el PND y en las reformas sociales que 

actualmente se encuentran en trámite en el Congreso de la República, se incluyeron  
medidas  complementari as  que permiten cumplir con  estos  objetivos . Esto se ha visto 
reflejado en la formulación y reglamentación de estrategias de política, como Hambre Cero, 

Jóvenes en Paz, y el Pilar Solidario de la reforma para el Sistema de Protección a la Vejez . El 
programa Hambre Cero corresponderá a  una transferencia de recursos , en dinero o en especie , 
que busca garantizar el derecho a la alimentación de la población en pobreza extrema, pobreza 

y vulnerabilidad . Jóvenes en Paz es una TM condicionada para personas entre 14 y 28 años 136  
que  estará orientad a a la formación de capital humano, complementado con políticas de acceso 
a financiamiento para el emprendimiento, salud mental, educación y formación para el trabajo.  

La propuesta de Pilar Solidario brindará un ingreso básico universal para aquellas personas 
mayores de 65 años que no tengan asegurada una pensión y se encuentren en condición de 

pobreza y vulnerabilidad económica. Estos programas, junto con otras políticas de asistencia y 
apoyo social, harán parte de la unificación de TM en el país . 
 

Tabla 2. 1 .1.  Experiencia internacional de la estructura de los programas de 
transferencias monetarias  

Países  Estructura de programas de transferencias  Objetivo  

Brasil  

Renda de Cidadania : para todos los integrantes de la 
familia entrega R$ 142 por persona.  

Garantizar línea de pobreza extrema  

Benefício Complementar :  Otorga la diferencia entre 
ingreso y R$ 600.  

Garantizar línea de pobreza 
monetaria  

Benefício Primeira Infância: un  monto de R$ 150 
para Hogares con niños de 0 a 6 años.  

Protección a la primera infancia  

Benefício Variável Familiar:  R$ 50 por persona para 

Mujeres embarazadas y/o niños entre 7 a 12 años.  
Protección a la niñez  

Chile  

Bono por dignidad:  Se compone de un bono Base 
Familiar  y un bono Protección  que es una transferencia 
temporal de 24 meses  a todos los hogares del 
programa.  

Cubrir la brecha existente entre 
ingreso y la línea de pobreza 

extrema para garantizar un ingreso 
básico a los hogares.  

Bono por Deberes:  Está dirigido a hogares con 
menores de 18 años. Se otorgan dos beneficios uno por 

cumplir el Control Niño Sano , y otro por el Deber de 
Asistencia Escolar del 85%.  

Garantizar la salud y asistencia 
escolar de los NNA para fortalecer su 

capital humano.  

Otras transferencias:  Bono por Logro Escolar  
Incentivar no sólo a la asistencia sino 

a la excelencia académica.  
Fuente: (Ministerio de Desarrollo Social y Familia, 2022), (Ministerio de Estado do Desenvolvimento e Assistência Social, 2023) .  
 
A nivel internacional existe evidencia sobre las virtudes asociadas a  la armonización 
y unificación de los programas de TM, en particular, países de la región como Brasil y 

Chile han optado por esta restructuración a través de los programas Bolsa Fam ília e 
Ingreso Ético Familiar, respectivamente.  En el caso de Brasil, el proceso de unificación inició 
en 2003 a través  de la homogenización de aspectos como la población objetivo, los criterios de 

elegibilidad , y de la centralización de  la estructura administrativa de los programas prexistentes. 
Las razones detrás de  este proces o fueron las altas brechas de cobertura y fragmentación en la 

 
136  La población objetivo del programa Jóvenes en Paz también podría ser beneficiaria de Hambre Cero. No obstante, 
incluirá algunos criterios de priorización para hacerle frente a temas de vulneración sexual, vinculación a dinámicas 
de criminalidad y conflict o armado.  
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gobernabilidad 137 . En el caso chileno, la armonización de las TM  está presente desde el programa 
Chile Solidario (2002 -2013), predecesor de Ingreso Ético Familiar (2013 -presente). El sistema 

unificado está compuesto  por diferentes bonos , que tienen como objetivo generar capacidades 
y autonomía para la vinculación efectiva  en el mercado laboral como mecanismo para la  
superación de la pobreza 138 . La estructura de los programas se presenta de manera sintetizada 

en la  Tabla 2.1.1.  
 
El proceso de reestructuración de la política de TM en Colombia inició con una etapa 

de transición durante 2023, en la que se realizó la reestructuración de FeA e incorporó 
en su cuarta fase los elementos y parámetros básicos que harán parte de Renta 
Ciuda dana a partir de 2024 139 . Bajo los nuevos lineamientos del programa , se entrega un 

subsidio de manera bimestral a hogares con NNA , clasificados en SISBEN desde A1 hasta B4, 
con montos mensuales de entre $140.000 y $500.000 , dependiendo de las características del 

hogar y del municipio en el que residen. A diferencia del esquema de operación anterior, la Mesa 
de Equidad para 2023 determinó  tres categorías de priorización a nivel municipal , de acuerdo 
con el índice de necesidades básicas insatisfechas, la prevalencia de desnutrición y los municipios 

PDET140 . Como complemento al esquema transitorio de Renta Ciudadana, se modificó la 
focalización  del programa de Compensación de IVA hacia  aquellos hogares que no fueran  
beneficiarios de los programas de FeA (Fase IV)  y Colombia Mayor.  Los beneficiarios de este 

programa obtendrán durante la vigencia 2023 un monto bimestral de $9 0.000.  
 
A partir de 2024 se espera que entre en operación la unificación y armonización de los 

programas de TM a través de la implementación de Renta Ciudadana y el Sistema de 
Transferencias . El nuevo esquema de operación del sistema busca fortalecer la generación de 
capacidades y oportunidades en hogares de menores ingresos. Los pilares que incorporará este 

sistema cubrirán las necesidades específicas de los hogares según el ciclo de vida de  cada uno 
de sus integrantes. A la fecha de elaboración de este documento, se han definido algunos 
elementos base que harán parte de la reformulación de la política, entre los cuales se encuentra 

el grupo de focalización, los objetivos específicos de cada pilar y el  tipo de condicionalidad que 
requeriría (Ilustración 2.1.1.).  
 

Para garantizar una implementación exitosa de la unificación de los programas de TM, 
se deben incorporar elementos que permitan mejorar la operatividad y coordinación 
administrativa, e igualmente garantizar  que  estas  se encuentren enmarcadas en los 

techos de gasto del MFMP  y M arco de Gasto de Mediano Plazo (MGMP) . Dentro de estos 
elementos, ya se encuentran algunas herramientas específicas que ha venido reglamentando el 

 
137  Pavia et al., 2019 . 
138  Oliveira et al, 2022  
139  La Implementación de Renta Ciudadana a través de la reestructuración de FeA (Fase IV) respondió a la ausencia 
de un marco normativo que permitiera reglamentar el programa durante los primeros meses de 2023, esto teniendo 
en cuenta los tiempos estipulados p ara el trámite legislativo del PND.  
140  La caracterización de municipios se realiza con el fin de entregar montos diferenciales según el lugar de residencia de los 
hogares, priorizando a aquellos municipios con mayores necesidades socioeconómicas. Se definieron tres categorías de 
priorización: i ) ñMuy altaò - municipios con mayor incidencia de pobreza y prevalencia de desnutrici·n muy alta); ii) ñAltaò ï 
municipios con prevalencia alta en desnutrici·n o municipios PDET que no hacen parte de la priorizaci·n ñMuy Altaò; y iii) ñDemás 
Municipiosò - agrupa a aquellos que no cumplen con las condiciones de categorización mencionadas anteriormente.  Además, las 
condiciones de priorización establecen que  las familias pertenecientes a comunidades indígenas y víctimas del 
desplazamiento forzado recibirán los montos más altos de acuerdo con el municipio en el que estén ubicadas.  
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Gobierno, entre ellos el Registro Universal de Ingresos (nueva herramienta de identificación y 
focalización de la renta social 141 ) y el sistema de pagos. Este último tiene como objetivo 

establecer condiciones y canales adecuados para la entrega de los beneficios a través de los 
programas de TM, a la vez que se promueve la inclusión financiera para la población de menores 
ingresos. O tros elementos como los mecanismos de planeación y programación presupuestal, y 

la concurrencia de recursos y esfuerzos entre los diferentes niveles de Gobierno (nacional y local), 
deberán ser contemplados durante el proceso de unificación y armonización d el sistema de TM.  
 

Ilustración 2.1.1 . Propuesta de unificación de transferencias monetarias  

 
Fuente: DGPM ï MHCP. 

 
141 El RUI es un sistema de información que se actualizaría con una periodicidad no mayor a un año con base en el Registro Social 
de Hogares, que reemplazaría gradualmente al SISBEN IV. 
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2.2.1.1.  Ingresos del GNC  
 

Los ingresos totales del GNC alcanzarían un máximo histórico de 20,5 % del PIB en 
2024 , consistente con un incremento de 1,2 pp  del PIB  frente a los ingresos 

proyectados para la vigencia 2023 ( Tabla 2 .4).  Los ingresos tributarios tendrían un 
incremento de 1,6pp del PIB, impulsados principalmente por la mayor eficiencia de la Dirección 
de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) en relación con la obtención de recaudo derivado 

del arbitramento de litigios trib utarios y una lucha más eficaz contra la evasión. En contraste, los 
recursos de capital presentarían una caída de 0,3pp del PIB, producto del menor giro de 
dividendos del Grupo Ecopetrol a la Nación con base en los resultados financieros de 2023, que 

se ve  parcialmente contrarrestado por las mayores utilidades que el Banco de la República 
transferiría a la Nación y los mayores excedentes de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH).  

Tabla 2 .4 . Ingresos del GNC 2023 -2024  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas.  
 

En 2024 el recaudo tributario aumentaría 1,6 pp hasta alcanzar un nuevo máximo 
histórico  de  18,6 % del PIB , principalmente gracias a las medidas implementadas por 
este Gobierno para mejorar la eficiencia de la DIAN y aumentar el recaudo mediante 

la Reforma Tributaria de 2022. Así, este crecimiento en los ingresos tributarios se puede 
descomponer entre los siguientes elementos, con sus respectivas contribuciones al crecimiento 

total: i) la implementación de una estrategia normativa, en conjunto con  Ministerio de Justicia, 
para poder obtener de forma más certera y con menor rezago el recaudo derivado de litigios 
tributarios mediante arbitramento (0,9pp del PIB); ii) la lucha más eficaz contra la evasión 

tributaria, derivada del fortalecimiento institucional de la DIAN y de las di sposiciones contenidas 
en la Ley 2277 de 2022 (0,8pp del PIB), así como de las diferentes acciones implementadas por 
la DIAN para atacar este problema; iii) un incremento en el recaudo derivado de la Reforma 

Tributaria para la Igualdad y la Justicia Social  (0,2pp del PIB); iv) un mayor recaudo tributario 

2023* 2024* 2023* 2024*

Ingresos Totales 309.120 347.649 19,3 20,5 1,2

Ingresos Tributarios 274.168 315.861 17,1 18,6 1,6

DIAN 273.285 314.926 17,0 18,6 1,6

Tributarios sin Reforma 255.760 292.376 15,9 17,2 1,3

RT Igualdad y Justicia Social 17.525 22.550 1,1 1,3 0,2

No DIAN 883 935 0,1 0,1 0,0

Ingresos No Tributarios 1.466 1.539 0,1 0,1 0,0

Fondos Especiales 3.606 3.809 0,2 0,2 0,0

Ingresos de Capital 29.879 26.440 1,9 1,6 -0,3

Rendimientos Financieros 1.500 1.500 0,1 0,1 -0,0

Excedentes Financieros 28.350 24.940 1,8 1,5 -0,3

ECOPETROL 24.337 11.338 1,5 0,7 -0,8

Banco de la República 1.555 9.667 0,1 0,6 0,5

Resto 2.459 3.935 0,2 0,2 0,1

Otros ingresos de capital 29 0 0,0 0,0 -0,0

CONCEPTO
$MM %PIB

Dif (pp)
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no petrolero, impulsado por una reducción proyectada en el recaudo en papeles y menores 
devoluciones en efectivo y el mayor recaudo de cuotas del impuesto de renta (0,2pp); y v) un 

menor recaudo petrolero ( -0,5pp).  

Las acciones que se han adelantado por este Gobierno en términos del fortalecimiento 
institucional de la DIAN , junto con los efectos de las medidas  adicionales  de la Ley 

2277 de 2022 relacionadas con la lucha  contra  la evasión y la elusión,  se traducirán 
en un incremento en el recaudo de 0,8pp del PIB para 2024 . La incorporación a la DIAN 
de más de 10 mil nuevos funcionarios que estarán asignados en su mayoría a actividades 

misionales de la entidad, junto con las disposiciones de la Reforma Tributaria para la Igualdad y 
la Justicia Social que brindan herramientas adicionales para luchar contra la evasión y elusión 
fiscal, impulsarían el recaudo de manera estructural durante los próximos años.  Este 

fortalecimiento de la planta de personal de la DIAN es significativo y costo -eficiente en términos 
de los ingresos tributarios, considerando que, implica casi duplicar el número de funcionarios de 

la DIAN (frente a los cerca de 11.700 funcionarios actuales) con una inversión por parte del 
Estado colombiano de $1,8 b illones anuales.  

En línea con lo anterior, se establecerán nuevas disposiciones legales para la 

recuperación del recaudo que se encuentra en litigios con la DIAN, esto permitirá 
aumentar el recaudo para 2024 en alrededor de 0,9pp del PIB. Si bien las herramientas 
de modernización le han permitido a la DIAN, entre otras cosas, identificar nuevos deudores y 

sistematizar los más de 7.000 procesos legales activos que enfrenta (cuyo valor asciende a cerca 
de $27 billones), la resolución de estos  conflictos puede extenderse por v arios años, lo cual no 
permite materializar en el corto plazo el recaudo que debe ser pagado por estos contribuyentes. 

En este sentido, la entidad llevará a cabo una estrategia normativa integral en conjunto con el 
Ministerio de Justicia para ejecutar esto s procesos de manera más eficiente, de tal forma que en 
las próximas vigencias se logre aumentar el recaudo por este concepto, gracias a que el 

arbitramento permite obtener un laudo con más celeridad al que se obtiene en una sentencia.  

El recaudo derivado de las disposiciones de la reforma tributaria de 2022, distintas a 
las relacionadas con la evasión  y elusión,  aumentaría  en  0,2pp del PIB los ingresos 

tributarios en 2024, evidenciando una recomposición del recaudo en favor  de 
impuestos saludables y del Impuesto de Renta de Personas Naturas (IRPN) . Los 
impuestos saludables y el IRPN aumentarían el recaudo derivado de esta reforma en 0,2pp del 

PIB cada uno frente a 2023. Lo anterior se explicaría por la entrada en vigencia de los impuesto s 
saludables a partir de noviembre de 2023, con efectos en caja de la Nación a partir de 2024, así 
como la materialización de los efectos plenos de la s modificaciones implementadas en el IRPN 

cuando los contribuyentes declaren y paguen el impuesto del año gravable 2023, y cuyo recaudo 
no se anticipa completamente en 2023 por medio del recaudo de retención en la fuente. Por su 
parte, el recaudo asociado a  las industrias extractivas disminuiría 0,2pp del PIB respecto a 2023, 

en línea con los menores precios d e las materias primas frente a 2022. La sobretasa adicional 
del impuesto de renta del sector de extracción de petróleo crudo disminuiría 5pp hasta 5% como 
resultado de los menores precios proyectados del Brent, mientras que la sobretasa para la 

extracción de carbón sí se mantendría en 10%.  

La finalización del ciclo alcista en los precios del petróleo conduciría a un ajuste de 
1,3pp del PIB en los ingresos petroleros respecto a  2023 , en donde los ingresos 
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tributarios provenientes de este sector disminuirían 0,5pp del PIB , mientras que los 
dividendos que el Grupo Ecopetrol transfiere a la Nación se contraerían 0,8pp del PIB . 

La disminución del precio del Brent en 2023 respecto al año anterior disminuiría el pago de la 
cuota del impuesto de renta de las empresas del sector que la Nación percibiría en caja durante 
2024. Igualmente, debido a la caída que continuaría teniendo el B rent entre 2023 y 2024, se 

espera una leve reducción en el recaudo de retenciones en  la fuente de parte de este sector. 
Igualmente, la reducción en el precio del petróleo de 2023 afectaría el resultado financiero del 
Grupo Ecopetrol y, por consiguiente, conduciría a una disminución del dividendo percibido por el 

GNC en 2024.  

Finalmente, los ingresos de capital diferentes a los dividendos del Grupo Ecopetrol 
aumentarían 0,6 pp  del PIB como resultado de las mayores utilidades del Banco de la 

República y de los excedentes que la ANH transferiría al Gobierno nacional . Las mayores 
transferencias del Banco de la República se explicarían por la finalización del ciclo de incrementos 

de las tasas de interés de política monetaria de las economías avanzadas y su estabilización en 
niveles elevados, en donde la entidad prevé una  leve valorización del portafolio de las reservas 
internacionales y un aumento en los rendimientos asociados al pago de mayores cupones sobre 

los activos que constituyen el portafolio de las reservas. A su vez, los precios altos del petróleo 
observados en 2022 aumentaron sustancialmente la contribución que realizan las empresas 
petroleras a la ANH por concepto de derechos económicos por precios altos, los cuales se giran 

a través de una distribución de excedentes con dos años de rezago a la Nación. Por últi mo, si 
bien para este año existiría una normalización en el precio de los peajes que disminuiría las 
presiones sobre el Foncontin, en 2024 se mantendrían las contingencias asociadas a garantías 

de tráfico de proyectos Asociaciones Público -Privadas (APP), q ue derivarían en una salida neta 
del Fondo a cubrir estas obligaciones, y que por consiguiente se registra en el gasto público.  

2.2.1.2.  Gastos del GNC  
 
El gasto total del GNC aumentará en 1,4pp del PIB entre 2023 y 2024, impulsado 
principalmente por el incremento que tendría el gasto primario distinto del FEPC, 

como consecuencia de la implementación de los principales programas del Plan 
Nacional de Desarrol lo (PND) y de las presiones de gasto derivadas de las 
inflexibilidades presupuestales destinadas al gasto social. Con este incremento, el gasto 

total del GNC alcanzaría 25,0% del PIB en 2024, dentro del cual el gasto primario ascendería a 
20,5% y los inter eses a 4,5% ( Tabla 2.5).  Esta dinámica se explicaría, en parte, por un aumento 
de 0,2pp en el gasto en intereses, a raíz de las necesidades de financiamiento de 2023 y 2024 

que incrementan la emisión de títulos de deuda pública, con implicaciones adversas sobre el 
pago de cupones  y su colocación a descuento, en un contexto en el cual la inflación y las tasas 
de interés de deuda interna continuarían estando en niveles altos. Por otra parte, el gasto 

primario aumentaría 1,2pp del PIB, dentro del cual el gasto destinado al FEPC tendr ía una 
reducción de 0,6pp, y por lo tanto el resto del gasto primario aumentaría en 1,8pp del PIB . La 
política activa de incrementos graduales en el precio local de los combustibles líquidos que el 

Gobierno nacional ha implementado, junto con los menores n iveles de precios internacionales de 
combustibles, llevarían a una disminución de 0,6pp del PIB en la transferencia del GNC al FEPC, 
lo que amplía el espacio fiscal para financiar otros rubros del presupuesto asociados a inversión 

social, bajo un criterio de responsabilidad fiscal. En este sentido, el gasto primario sin FEPC 
aumentaría 1,8pp del PIB y se ubicaría en 19,4% del PIB, y se destinaría a la implementación 
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del Plan de Gobierno del Presidente Gustavo Petro, y a financiar las presiones crecientes de gasto 
en los rubros inflexibles del presupuesto que se destinan al gasto social.  

Tabla 2 .5 . Gastos del GNC 2023 -2024  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas.  
 

Gracias a la política activa del Gobierno nacional  de incrementar los precios locales de 
los combustibles para reducir las presiones fiscales derivadas del FEPC, junto con 
menores precios internacionales de los combustibles, la transferencia que realizará el 

GNC al FEPC en 2024 disminuiría 0,6pp y alcanza ría 1,0% del PIB. Este valor sería 
resultado del diferencial de compensación causado por el Fondo durante 2023, en el marco del 
compromiso del gobierno por saldar esta obligación con máximo un año de rezago . La reducción 

de la transferencia sería resultado del gradual cierre del diferencial de precios de los combustibles 
líquidos respecto a su precio internacional, derivado de la implementación de una estrategia fiscal 
y macroeconómica gradual de aumento en el ingreso al productor doméstico de estos bienes que 

inició en octubre de 2022, y la disminución en el precio internacional de referencia.  

El gasto primario sin FEPC aumentaría 1,8pp hasta 19,4% del PIB, a raíz de las 
inflexibilidades de gasto asociadas al ordenamiento jurídico colombiano y la 

implementación del plan de Gobierno, los cuales se financia rían en el marco de la 
sostenibilidad de las finanzas públicas al tener su contraparte en un aumento de los 
ingresos corrientes.  Las inflexibilidades del Presupuesto General de la Nación (PGN) 

impulsarían el crecimiento del gasto primario debido a: i) las transferencias que realiza la Nación 
al Sist ema General de Participaciones (SGP) y otras rentas de destinación específica como el 
ICBF y el SENA, que están en función de los ingresos corrientes del GNC y se incrementan 

significativamente después de la reactivación económica, las reformas tributarias  de 2021 y 2022 
y los resultados del mayor recaudo tributario derivado de una lucha más eficaz contra la evasión; 
y ii) la persistencia parcial de la inflación y sus impactos sobre el crecimiento de gastos de 

personal y de las transferencias a salud y pens iones, que son función de esta variable. En este 
último caso, se destaca que las transferencias a la seguridad social tienen fuertes presiones 

estructurales al alza, considerando los incrementos proyectados en la Unidad de Pago por 
Capacitación (UPC), la g radual desaceleración esperada en los traslados al Régimen de Prima 
Media (RPM) desde el RAIS y el crecimiento proyectado en la población pensionada en 

Colpensiones. Por otra parte, la implementación de los ejes transformadores del Plan Nacional 
de Desarro llo se contempla dentro de la proyección de gasto primario, y se financia de forma 
responsable considerando el nivel esperado de ingresos, y las presiones de gasto al alza 

contempladas en el resto de los rubros del gasto primario.  

2023* 2024* 2023* 2024*

Gastos Totales 378.663 424.357 23,6 25,0 1,4

Intereses 69.608 76.861 4,3 4,5 0,2

Intereses deuda externa 17.422 20.334 1,1 1,2 0,1

Intereses deuda interna 36.216 43.720 2,3 2,6 0,3

Indexación TES B (UVR) 15.970 12.807 1,0 0,8 -0,2

Gasto Primario
1

309.055 347.496 19,2 20,5 1,2

Gasto primario sin FEPC 282.718 328.363 17,6 19,4 1,8

FEPC 26.337 17.801 1,6 1,0 -0,6

Concepto
$MM % PIB

Dif (pp)
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El gasto en intereses aumentaría 0,2pp hasta 4,5% del PIB en 2024 , como resultado 
de  las condiciones de mercado esperadas y  la estrategia de financiamiento  que se 

adelantará para las vigencias 2023 y 2024. Por una parte, el pago de intereses de deuda 
externa presentaría un incremento de 0,1pp hasta 1,2% del PIB, debido a la mayor emisión de 
bonos externos para hacer frente a las amortizaciones previstas para 2024, en un contexto en 

el que la tasa de cambio p ermanece en niveles elevados. De manera similar, l a mayor emisión 
de TES en el mercado interno impulsaría el gasto en intereses de deuda interna y su colocación 
a descuento, considerando los niveles esperados de tasas de interés. De esta manera, el gasto 

en intereses de deuda interna aumentaría en 0,3pp h asta 2,6% del PIB. Finalmente, en línea 
con la disipación de las presiones inflacionarias respecto a 2023, las indexaciones de TES en UVR 
disminuirían 0,2pp hasta 0,8% del PIB, permaneciendo en niveles relativamente elevados, 

considerando que la inflación continuaría por encima del rango meta del Banco de la República, 
y las emisiones proyectadas de TES indexados a la UVR.  
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Recuadro 2 .2 . Dinámica reciente del FEPC e implicaciones fiscales  
 
El Fondo de Estabilización de Precios de Combustibles (FEPC)  representa uno de los 
más grandes retos fiscales para la Nación dadas sus implicaciones económicas y 

sociales. Este Fondo se creó en 2007 con el objetivo de que fuera autosostenible en el largo 
plazo, sin embargo, desde su creación ha registrado de forma recurrente posiciones netas 

deficitarias 142 . Particularmente, durante 2021 y 2022 el Fondo registró posiciones netas de -
1,0% y -2,5% del PIB, respectivamente, montos significativamente superiores a los registrados 
hasta entonces 143 . Esto se explica por varios factores, que incluyen la dinámica de los precios 

internacionales de los combustibles líquidos (CL), la tasa de cambio y el nivel de los precios 
locales.  
 

Los  diferenciales de compensación registrados desde 2021  son consecuencia de la 
dinámica observada en los precios internacionales de los CL (precios de paridad), que 
se han ubicado por encima de los precios locales (ingreso al Productor -  IP) . Esta 

situación se explica principalmente por la decisión que tomo el Gobierno nacional  en marzo de 
2020, en la anterior administración, al disminuir el IP de GMC 144  y ACPM145  en $1.359/galón y 
$1.000/galón, respectivamente. Esta decisión se motivó en los efectos derivados de la pandemia 

por Covid -19 sobre la economía nacional, y por la caída en los precios internacionales de los 
combustibles líquidos en 2020, debido a la contr acción experimentada por  la demanda agregada 
mundial. Sin embargo, la decisión no fue de la mano de un plan para volver a incrementar los 

precios locales de los CL, aun cuando en 2021 y 2022 se dio un fuerte incremento en sus precios 
internacionales, asociados al proceso de reacti vación económica mundial y al conflicto entre Rusia 
y Ucrania, lo cual amplió la brecha entre el precio local y el precio internacional.  

 
En este sentido, la política activa de estabilización de precios de los combustibles que 
mantuvo la administración pasada, durante la cual no se recuperaron los niveles de 

precios locales observados previos a la pandemia, incidió significativamente en la 
posición neta deficitaria  que alcanzó este Fondo 146 . Como consecuencia de lo anterior, 
durante 2022 se registraron diferenciales  promedio (subsidios implícitos)  entre el precio 

internacional y el precio local para el ACPM y la GMC de $10.450 y $6.095, respectivamente 
(Gráfico 2.2.1. ).   
 

Ahora bien, las posiciones netas deficitarias que ha tenido recurrentemente el FEPC 
reflejan que este fondo, en vez de haber sido usado como un mecanismo de 
estabilización de los precios de los CL con tendencia al equilibrio , ha sido una 

herramienta a través de la cual el Gobierno nacional ha subsidiado implícitamente el 

 
142  El FEPC se crea como un fondo sin personería jurídica, adscrito y administrado por el MHCP.  Sin embargo, su 
dinámica fiscal se ha visto afectada por varios factores, tales como, el comportamiento de variables externas como 
la TRM, la cotización del precio del petróleo, márgenes de refinación etc. De igual manera, en 2013 la Corte 
Constituciona l declaró la inexequibilidad de los ingresos provenientes de los superávits del fondo, lo cual no permitió 
que el FEPC recaudará ingresos por este concepto entre 2013 y 2016 (para más información revisar la Sentencia C -
621 de 2013 y la Ley 1819 de 2016).  
143  Como punto de referencia, la posición neta anual promedio del FEPC en el periodo 2010 -2019 fue -0,2% del PIB.  
144  Gasolina Motor Corriente.  
145  Aceite Combustible para Motores.  
146  Lo anterior llevó a que el déficit del FEPC se ubicará 0,6pp del PIB por encima de lo previsto en el MFMP 2022 
(1,9%).  
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consumo de estos bienes en el país. Una adecuada política de estabilización de precios podría 
tener efectos favorables sobre el precio de los CL y sobre la actividad económica, sin embargo, 

una política de subsidios a los CL mal diseñada se configura como un gasto regresivo 
(inequitativo), c on potenciales impactos macroeconómicos desfavorables 147 , y, además, 
desincentiva la transición energética. Sobre esto último es importante tener en cuenta los 

incentivos que pueden llegar a generar los subsidios a los combustibles sobre el consumo de 
estos bienes y, por tanto, las implicaciones adversas que ti ene sobre la reducción gradual de 
emisiones de gases efecto invernadero.  

 
Gráfico 2.2.1.  Diferencial  mensual  (subsidio implícito)  de precios GMC y ACPM 2020 
a 2023 *  ( pesos  por galón)  

 

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP con datos del MME. Nota: * Datos con corte al 2 de junio de 2023.  

 
147  La posición neta del FEPC en 2021 y 2022 ( -1,0% y -2,5% del PIB, respectivamente) habría generado un mayor 
déficit de cuenta corriente en esta misma magnitud durante estos años, por cuenta del mayor desahorro del sector 
público, contribuyendo a la ampliaci ón del desbalance externo del país. Lo anterior se habría producido a través de 
unas mayores importaciones de bienes y servicios (incluyendo combustibles), derivadas de un mayor ingreso 
disponible de hogares y firmas por cuenta del subsidio que percibieron  del FEPC. Es importante aclarar que este es 
un efecto de equilibrio parcial, y que no tiene en cuenta los posibles impactos del FEPC sobre el balance ahorro -
inversión del sector privado, ni sus efectos sobre otras variables macroeconómicas como el crecimi ento del PIB, la 
inflación, la tasa de cambio, entre otras.  
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Los subsidios a los CL, en este  caso  
entregado s a través del FEPC , 

típicamente beneficia n  a las personas 
con mayores ingresos, dado que son 
quienes  consumen en mayor medida este 

tipo de bienes. De acuerdo con el DANE, los 
combustibles líquidos representan de forma 
directa para los hogares de ingresos altos 

3,4% de su consumo total, mientras que para 
los hogares en condición de pobreza solo 
1,23% 148 . Además, estimaciones del MHCP 149  

evidencian que los dos deciles de mayores 
ingresos reciben más de la mitad del subsidio 

implícito total que se otorga por medio del 
FEPC (54,6%), mientras que los dos deciles de 
menores ingresos solamente reciben el 4,5% 

(Gráfico 2 .2.2 ).  Esto es, el 20% de los hogares 
con más ingresos del país recibe más de 12 
veces los beneficios que recibe el 20% de los 

hogares con menos ingresos del país. En 
consecuencia, el gasto público realizado a 
través del FEPC es regresivo (inequitativo) 150 , 

y, por tanto, el desmonte gradual de estos 
subsidios implícitos promueve una mejor 
focalización de los recursos públicos, 

permitiendo destinar mayores partidas de 
gastos a las políticas sociales del Gobierno 
nacional y, al mismo tiempo, favoreciendo la 

transición energética.  
 
El Gobierno nacional  reconoce el costo de oportunidad en el que incurren refinadores 

e importadores al vender los CL al precio establecido en el mercado interno  para, entre 
otros, garantizar el abastecimiento de los CL . Por esta razón, sin importar si el producto es 
producido a nivel nacional o es importado, se reconoce, a través del FEPC, un precio de paridad 

internacional. Es importante precisar que un precio de reconocimiento diferente para los 
productores e importado res tendría consecuencias negativas sobre el abastecimien to de CL a 
nivel nacional, dados los incentivos que podría generar para que estos bienes no sean 

 
148  Ponderaciones por subclase e índices por divisiones de bienes y servicios total del DANE. Para mayor información: 
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas -por - tema/precios -y-costos/indice -de-precios -al-consumidor -
ipc/ipc - informacion - tecnica#indices -y-ponderaciones .  
149  Ver Capítulo 2 del MFMP 2022.  
150  Priscilla Atansah, Masoomeh Khandan, Todd Moss, Anit Mukherjee, and Jennifer Richmond. 2017. ñWhen Do 
Subsidy Reforms Stick? Lessons from Iran, Nigeria, and India.ò CGD Policy Paper. Washington, DC: Center for Global 
Development. https://www.cgdev.org/pub lication/when -dosubsidy -reforms -stick - lessons - iran -nigeria -and - india.  
Kuishuang, F., Hubacek, K., Liu, Y., Marchán, E., and Vogt -Schilb, A. (2018). Efectos distributivos de los impuestos 
a la energía y de la eliminación de los subsidios energéticos en América Latina y el Caribe. Banco Interamericano de 
Desarrollo (documento de trabajo).  

Fuente: Cálculos DGPM -MHCP a partir de un modelo de 
equilibrio general estático con base en la Matriz Insumo 
Producto (2017) y la Encuesta Nacional del Presupuesto 
de los Hogares (2017) del DANE, y datos del Ministerio de 
Minas y Energía.  
Nota: La estimación tiene en cuenta únicamente el efecto 
directo del consumo de CL, es decir, se realiza a partir del 
consumo final de combustibles que realizan los hogares, a 
partir de la información reportada en la ENPH.  
 

Gráfico  2 .2.2. Distribución  del subsidio 
del FEPC por decil  de ingreso  

https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/precios-y-costos/indice-de-precios-al-consumidor-ipc/ipc-informacion-tecnica#indices-y-ponderaciones
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/precios-y-costos/indice-de-precios-al-consumidor-ipc/ipc-informacion-tecnica#indices-y-ponderaciones
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comercializados en el país sino a nivel  internacional 151 . Además, particularmente para Ecopetrol, 
en caso de reconocer un precio inferior al internacional, se afectarían los resultados operacionales 

de la empresa, y por esta vía, se presionarían los dividendos distribuibles a favor de sus socios, 
siendo la Nació n el accionista mayoritario con una participación del 88%.  
 

El Gobierno nacional , bajo la administración actual,  ha venido implementando 
estrategias que permiten reducir de manera gradual la posición neta deficitaria del 
FEPC, lo cual, a su vez, favorece a la Nación y al Grupo Ecopetrol . Los esfuerzos 

encaminados a reducir estos subsidios implícitos a los combustibles líquidos, principalmente a 
través del ajuste de los IP fósiles de la GMC y el ACPM, han fortalecido la posición financiera de 
Ecopetrol S.A., con efectos positivos sobre los dividendos de esta empresa que recibe la Nación. 

Esto, a su vez, permite contar con mayores recursos para el financiamiento de los programas 
sociales del Gobierno nacional y para reducir su déficit fiscal. Además, la eliminación gradual del 

subsidio favorece la disponibilidad de rec ursos con los que cuenta Ecopetrol para implementar 
su plan de inversiones en el largo plazo, lo cual favorece la formulación e implementación de la 
estrategia de transición energética del país, dado el papel estratégico que tiene la empresa en la 

búsqueda  de este objetivo.  
 
La adopción de una política activa de incremento sobre los precios de los CL se ha 

complementado con  esfuerzos fiscales significativos para atender las cuentas por 
pagar del FEPC, lo cual ha implicado una planeación fiscal exigente dada la magnitud 
de  la posición neta deficitaria  que  se  ha causado en este Fondo . En diciembre de 2022 la 

administración actual pagó $4 ,0bn  adicionales a lo que se tenía previsto pagar e n ese año 152 , 
para saldar una porción adicional de las cuentas por pagar causadas en 2022 . Además,  en los 
diferentes instrumentos de planeación financiera y presupuestal del Gobierno nacional se han 

incluido disposiciones que facultan a este para el uso de diversos mecanismos para el pago de 
estas obligaciones, las cuales el Gobierno está comprometido con saldarlas con máximo un año 
de rezago entre el surgimiento inicial de la obligación y el pago de la misma.  

 
Las obligaciones  generadas por el FEPC  siempre han sido reconocidas  en las 
estadísticas de balance y deuda del sector público,  y han sido pagadas con recursos 

de la Nación  y del diferencial de participación del Fondo 153 . En particular, entre 2021 y 
2022 el Gobierno reconoció $21,9bn correspondientes a la posición neta del FEPC hasta el primer 
trimestre de 2022 para Ecopetrol S.A. y hasta el tercer trimestre del mismo año para Reficar. La 

compensación fue pagada con apropia ciones presupuestales del PGN del servicio de la deuda y 
funcionamiento del sector Hacienda, y con cruce de dividendos del grupo Ecopetrol S.A. Para 
2023, el PGN incluyó diversas fuentes que le permitirán a la Nación pagar $26,3bn por este 

concepto 154 , con lo cual se dejará saldado por completo el diferencial de compensación causado 

 
151  En ausencia del reconocimiento del precio internacional, sería más rentable para los refinadores e importadores 
actuales exportar los productos y no comercializarlos para consumo nacional . 
152 La posición neta causada en el segundo semestre de 2021, y que se saldó durante el 2022, ascendió a $7, 9bn . 

Por otro lado, en el 2022 también se saldó la posición neta total, incluyendo tanto lo causado con Ecopetrol S.A. como 
con la Refinería de Cartagena S.A.S., causada en el primer trimestre de 2022 ($6,4 bn ) . Estas operaciones fueron 
realizadas por la administración anterior en junio de 2022, y no se contemplaba inicialmente en el escenario fiscal de 
2022 que la Nación pagara una mayor parte de la posición neta deficitaria del FEPC causada ese mismo año.  
153  El diferencial de participación se genera cuando los precios locales están por encima del precio internacional. Dicho 
recaudo se reglamentó en 2016 , a través de la Ley 1819,  como la Contribución parafiscal al combustible.  
154 Artículo 76 de la Ley 2276 de 2022 (Presupuesto General de la Nación 2023).  
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en 2022. En todos estos casos, estos pagos han incrementado el déficit fiscal del G NC, lo cual 
evidencia el esfuerzo fiscal que se está realizando para pagar esta obligación.  

 
Tabla 2.2.1. Pagos de las obligaciones adquiridas con el FEPC ($MM)  

Año  Recursos PGN  
Compensación 
dividendos de 

Ecopetrol* 
Total  

2021 3,6 -  3,6 

2022 12,2 6,1 18,3 

Junio ï Agosto 8,2 6,1 14,3 

Diciembre 4,0 -  4,0 

2023 2,0 24,3 26,3 

Total 2021 ï 2023 17,8 30,4 48,2 
Fuente: MHCP ï MME. Nota: * Para 2023 supone la ejecución de apropiaciones del PGN sin movimiento de efectivo y 
compensaciones por excedente de dividendos neto según lo definido en el artículo 76 de la Ley de PGN de 2023 (Ley 2276 de 
2022).  

 
Desde octubre de 2022, el Gobierno nacional ha implementado  una senda de ajustes 

mensuales en los precios de los CL, que ha contribuido a cerrar de manera gradual y 
parcial  la brecha entre los precios internacionales y los locales . El ajuste  de precios ha 
priorizado incrementos sobre la GMC y estabilidad en los del ACPM, en atención a la fase 

inflacionaria que ha venido atravesando el país, en un contexto internacional similar. En 
particular, el objetivo al priorizar la estabilidad del precio  del ACPM es no  generar presiones 
adicionales al alza sobre la estructura de costos del sector transporte y, por tanto, en los bienes 

transportados, principalmente, los alimentos. D esde octubre de 2022 hasta junio  de 2023 se ha 
incrementado $2. 603/galón  el IP del GMC y $ 305/galón  el de ACPM, lo que ha generado ahorros 
de $ 5,0bn en el déficit proyectado por el FEPC para 2023, de los cuales 92,2 % son por los ajustes 

de GMC y el 7,8 % restante por los de ACPM.  
 
Gráfic o 2.2.3 . P recio de Venta al Público de la GMC y ACPM  

 
Fuente: Comisión de Regulación de Energía y Gas (CREG).  Nota: precio de referencia para venta al público en la ciudad de 

Bogotá . 
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En el corto plazo la política de combustibles del Gobierno nacional se centrará en 
cerrar de manera gradual la posición neta deficitaria  del FEPC, e implementar 

estrategias que le permitan focalizar de mejor manera el subsidio implícito entregado 
al consumo de CL. Inicialmente, se continuará con la política de ajuste a los precios de la GMC, 
con incrementos durante el segundo semestre de 2023 y manteniendo los precios de este CL 

relativamente estables durante la vigencia 2024. En relación con el ACPM, el escenario central 
del Gobierno nacional contempla incrementos desde enero de 2024, que s e definirán co n el 
objetivo de cerrar el diferencial de precios de este combustible para el final de dicha vigencia 155 .  

 
Este escenario se traduce en  la puesta en marcha, implícitamente, de un esquema de 
subsidios cruzados para el consumo de CL en 2024, en donde se genera un diferencial 

de participación (superávit) en GMC y compensación (déficit) en ACPM. La estrategia 
que adoptará el Gobierno nacional respecto a la GMC permitirá compensar en su totalidad el 

déficit esperado en ACPM, con lo cual se logrará obtener un escenario fiscalmente neutro para el 
Fondo. Así, este esquema permite financiar temporalmente un subsidio implícito en el consumo 
de ACPM, lo cual se justifica en la mayor incidencia del ACPM sobre la estructura de costos del 

sector productivo, y su incidencia distributiva menos regresiva, que en el caso de la GMC. Con lo 
anterior, se eliminará en su totalidad las presiones de gasto que gener a el FEPC al GNC a partir 
de 2025. En agregado, el diferencial de participación (superávit) en GMC durante la vigencia 

2024 equivaldría al 7,6%  del  total del subsidio que otorgaría el Gobierno nacional entre 2021 y 
2024 (Gráfic o 2.2. 4.).  
 

Gráfico 2.2.4. Posición neta del FEPC discriminada por CL ($Billones)  

 
Fuente: Elaboración MHCP con datos del MME y el comité directivo del FEPC. Nota: * Datos proyectados . 
 

Frente al escenario fiscal del FEPC , es importante mencionar que menores  
incrementos a los previstos en los precios de los CL implicarían un aumento del déficit 

del FEPC  y por tanto una menor disponibilidad de recursos para atender políticas 
sociales prioritarias . De acuerdo con estimaciones del MHCP, se prevé que,  en 2023,  por cada 
$100 pesos de aumento en el ingreso al productor del combustible fósil de la GMC, se disminuy e 

 
155  Los potenciales impactos estimados sobre la inflación derivados del incremento previsto en los precios de la GMC y del ACPM, 
tanto en 2023 como 2024, están incorporados en las proyecciones de inflación del escenario macroeconómico central de este 
MFMP.  



  

 

 
MINISTERIO DE HACIENDA  Y CRÉDITO PÚBLICO  

115  Página   115  

 

en promedio al mes  la posición neta deficitaria del FEPC en  $20mm. Para el caso de ACPM, se 
estima que esta disminución sea de $16mm al mes.  

 
El PND  habilita al Gobierno nacional para formular e implementar estrategias que 
permitan reformular la forma de estabilización de los CL, además de implementar 

estrategias  particulares de control en zonas de frontera.  Estas disposiciones buscan 
mejorar la focalización del subsidio implícito existente. Como reflejo de lo anterior, en el marco 
de una mesa técnica, los Ministerios de Hacienda y Crédito Público y el de Minas y Energía han 

venido trabajando de manera conjunt a con Ecopetrol S.A para identificar otras potenciales 
soluciones que contribuyan a reducir las presiones de gasto que ejerce el FEPC sobre las finanzas 
públicas. En particular, a la fecha de elaboración de este documento el Gobierno nacional está 

trabajando en la expedición de un decreto reglament ario del artículo 244 del actual PND para 
reducir el subsidio implícito que se otorga a los grandes consumidores de CL 156 , exceptuando a 

las empresas de transporte masivo y las empresas generadoras de energía en Zonas No 
Interconectadas (ZNI).  
 

Para el mediano plazo, el PND le permite a los  Ministerio s de Hacienda y Crédito 
Público y de Minas y Energía reestructurar el mecanismo de estabilización para que el 
FEPC sea autosostenible en el mediano plazo, y que su funcionamiento dependa de un 

esquema paramétrico y vinculante. En este sentido, el Gobierno nacional evaluará  la 
institucionalidad del FEPC, la cual implica el ajuste periódico del IP de  la GMC y el ACPM según el 
respectivo cumplimiento de las fórmulas y metodologías paramétricas para la  determinación del 

precio de referencia local , para la cual se evaluarán alternativas en términos de la periodicidad 
del cálculo, ajustes por calidad, automatización del cálculo del precio, entre otros aspectos.  
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
156  El artículo 2.2.1.1.2.2.1.4 . del Decreto 1073 de 2015 define como grandes consumidores a toda persona natural 
o jurídica que, por cada instalación, consume en promedio anual más de 20.000 galones mes de combustibles líquidos 
derivados del petróleo para uso propio y exclusivo en sus actividades, en los términos establecidos en los artículos 
2.2.1.1.2.2.3.93. y 2.2.1.1.2.2.3.94 de dicho dec reto, y puede ser: i) gran consumidor con instalación fija, ii) gran 
consumidor temporal con instalación y iii) gran consumidor sin instalación. Ahora bien, cabe resaltar que el FEPC no 
estabiliza el precio de venta a los Grandes Consumidores Individuales No Intermediario (GCINI), los cuales negocian 
directamente con el mayorista o refinador/importador de CL.  
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2.2.1.3.  Regla Fiscal del GNC  
 

El equipo técnico estima que el balance primario y fiscal consistente con el 
cumplimiento de las metas establecidas sobre el B alance Primario Neto Estructural 

(BPNE)  de la Regla Fiscal alcanzaría 0,0% del PIB y 4,5% del PIB  en 2024 , 
respectivamente. Frente a 2023 el balance primario consistente con el cumplimiento de la 
Regla Fiscal se mantendría inalterado. Esto sería resultado del menor espacio de déficit dada la 

meta más estricta sobre el BPNE contemplada en el régimen de transición de la Regla Fis cal y l a 
disminución del gasto del FEPC considerado Transacción de Única Vez (TUV), que se vería 
contrarrestado por el menor ciclo económico y petrolero, que respecto al año anterior permiten 

un mayor espacio de déficit. Por su parte, el deterioro de 0,2pp del PI B en el balance fiscal 
consistente con el cumplimiento de la Regla Fiscal es consistente con el incremento en el gasto 
en intereses respecto a 2023.  

Tabla 2 .6 . Descomposición del balance consistente con el cumplimiento de la regla 
fiscal 2023 -2024  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas.  
 

La Tabla 2 .6  presenta  la descomposición del balance acorde con el cumplimiento de la 

Regla Fiscal para dicho periodo.  En el marco  del periodo de transición 157  que definió la Ley 
2155 de 2021, se estableció la meta sobre el BPNE en -0,2% del PIB. Por una parte, el ciclo 

económico disminuiría 0,2pp frente a 2023 y se ubicaría en 0,1% del PIB, en línea con la 
desaceleración de la economía colombiana, disminuyendo la brecha del producto respecto al año 
anterior. Por su parte, el ciclo petrolero alcanzaría 0,1% del PIB ( -1,4pp del PIB frente a 2023) 

como resultado de la normalización de los ingresos provenientes de dicho sector, consecuencia 
de la finalización del ci clo de precios altos del petróleo. En cuanto a las TUV, el escenario de 2024 
abre un mayor espacio de déficit por 0,1% del PIB derivado del pago del componente no 

estructural del FEPC por $1.273mm, que disminuye en $6.004mm respecto al año anterior. 
Finalm ente, la proyección de rendimientos financieros de 0,1% del PIB conducirían a un equilibrio 
primario del GNC consistente con la meta de la Regla Fiscal, que después de incorporar el gasto 

 
157  Parágrafo transitorio 1ro del Artículo 60 de la Ley 2155 de 2022 establece que el Balance Primario Neto Estructural 
del GNC no podrá ser inferior a -4,7% del PIB en 2022, -1,4% del PIB en 2023, -0,2% del PIB en 2024 y 0,5% del 
PIB en 2025, independienteme nte del valor de la deuda neta que se observe.  

Concepto 2023* 2024* Dif (pp)

Balance Primario Neto Estructural (BPNE) -1,4 -0,2 1,2

Ciclo económico 0,3 0,1 -0,2

Ciclo petrolero 1,6 0,1 -1,4

Transacciones de única vez -0,6 -0,1 0,5

Rendimientos financieros 0,1 0,1 0,0

Balance primario 0,0 0,0 0,0

Intereses -4,3 -4,5 -0,2

Balance total -4,3 -4,5 -0,2

Balance total MFMP 2023 -4,3 -4,5 -0,2

Excedente (+)/ Ajuste (-) 0,0 0,0 0,0
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en intereses (equivalente a 4,5% del PIB) se traduciría en un déficit fiscal de 4,5% del PIB 
consistente el cumplimiento de la Regla Fiscal.  
 

2.2.1.4.  Financiamiento del GNC  
 

Para 2024, se estiman necesidades de financiamiento del GNC por $132,3 bn (7, 8%  
del PIB), de los cuales el 4,5% del PIB se destinan a cubrir el déficit fiscal explicado 
en su totalidad por el pago de intereses.  El reto más importante para el año 2024 será el 

pago de las amortizaciones de deuda, las cuales ascienden a $45,7bn, equivalente a 2,7% del 
PIB. Para esto, se prevé el uso de la disponibilidad final del año 2023 por $27,3bn y nuevos 
desembolsos de deuda p or $73,4bn (4,3% del PIB). En relación con el p ago de obligaciones con 

deuda pública, se estiman en cerca de $1,4bn (0,1% del PIB), correspondientes a las cuentas 
por pagar de sentencias y de salud ya reconocidas como parte de la deuda pública desde 2019, 
y que se continúan amortizando. Finalmente, la disponibilidad final de caja se estima en $8,5bn 

(0,5% del PIB).  
 
Tabla 2 .7 . Fuentes y Usos del GNC en 202 4, $ miles de millones (USD millones * )  

 
Fuente: MHCP.  

 
Para alcanzar este financiamiento en la vigencia 2024, se busca mantener una 
estrategia de diversificación de fuentes, dando prelación a los instrumentos del 

mercado local sobre los externos en una relación 63/37.  De este modo, para esa vigencia 
se contemplan emisiones de Títulos de Tesorería TES por $46 bn (2,7% del PIB). De este total, 
$37,0 bn se obtendrán a través de subastas y sindicaciones, $1,0 bn a través de la emisión de 

TES Verdes en el mercado de capitales interno, $8,0 bn por medio de colocaciones d irectas, 
incluyendo las derivadas del fondo bursátil de deuda pública y aquellas destinadas al pago de 
obligaciones. Así mismo, en 2024 la Nación prevé utilizar fuentes externas de financiamiento por 

US$5.959 millones ($27,4 bn, 1,6% del PIB), de las cuales USD 3.000 millones provendrán de la 
colocación de bonos en el mercado de capitales externo y los restantes USD 2.959 millones se 
obtendrán del financiamiento multilateral y bilateral.  

 
 
 

 

MFMP MFMP

FUENTES US$ 132.326    USOS US$ 132.326   

Desembolsos 73.431        Déficit a Financiar 76.709       

Externos (US$ 5.959 mill.) 27.431         De los cuales:

Internos 46.000         Intereses Internos 56.528        

Intereses Externos (US$ 4.124 mill.) 20.334        

Operaciones de Tesoreria 7.108          

Amortizaciones 45.732       

Ajustes por Causación y Otros Recursos 24.482        Externas (US$ 5.364 mill.) 26.452        

Internas 19.280        

Pago Obligaciones (Sentencias, Salud, Otros) 1.390         

Disponibilidad Inicial 27.305        Disponibilidad Final 8.495         
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2.2.1.5.  Deuda del GNC  
 

Gráfico 2 .7 . Deuda Bruta y Neta del GNC 2018 -2024 ( % del PIB )  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas . 

En 2024 la deuda neta y bruta del GNC  interrumpiría n momentáneamente su senda 

decreciente y aumentarían hasta 57,1% del PIB (+1,3pp del PIB) y 59,7% del PIB 
(+0,2pp del PIB), respectivamente ( Gráfico 2 .7).  El mayor incremento de la deuda neta, 
frente a la deuda bruta, se explicaría por la desacumulación de activos financieros que realizaría 

la tesorería para hacer frente a las obligaciones de deuda, dado el perfil de amortizaciones 
internas y externas que ti ene lugar en 2024. Esta tendencia es el reflejo de la reducción en la 
disponibilidad de caja que se contempla en 2024 como parte de la estrategia de financiamiento. 

Por otro lado, la tendencia creciente de la deuda bruta se explica por el crecimiento econó mico 
neto de intereses, producto de la desaceleración de la economía colombiana, junto con la 
persistencia de la inflación sobre la indexación de TES en UVR. En contraste, la leve apreciación 

del peso que se proyecta compensaría parcialmente el incremento de la deuda.  

2.2.2.  Panorama fiscal del Gobierno General y del Sector Público No Financiero  
 

Para 2024 se estima que el Gobierno General (GG) presente un déficit de 2,4%  del 
PIB, exhibiendo un ajuste de 0,9pp  respecto al dato proyectado para 2023 ( Tabla 2 .8).  
Este resultado estará explicado por la mejora que presentaría el sector de Regionales y Locales 

(+0,6pp) y el Resto del Nivel Central  (+0,5pp) , que se vería contrarrestad a por el deterioro en 
el balance del GNC ( -0,2pp) , mientras que  el sector de Seguridad Social mantendría estables sus 
métricas fiscales.  De forma consistente con estos resultados se proyecta que, para 2024, el 

balance primario del GG sea superavitario en 2,2%  del PIB , mejorando en 1,1pp  respecto al 
esti mado para el 2023 (1,2% del PIB).  
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Tabla 2 .8 . Balance del Gobierno General y del Sector Público No Financiero 2023 -
2024  

Fuente: MHCP -DGPM. Nota: *Cifras proyectadas. ** De acuerdo con el artículo 2 de la Ley 819 de 2003, se descuenta 
$1.555mm y $9.667mm del balance del SPNF por transferencias de utilidades del Banco de la República giradas al 
GNC y registradas como ingreso fiscal durante 2023  y 2024, respectivamente . 

 

Se proyecta que el Gobierno Central (GC) presente un balance deficitario de 3,4%  del 
PIB, reduciéndose en 0, 3pp respecto al 2023 , como consecuencia  de la mejora de 
0,5pp en el balance del resto del nivel central, que se contrarrestaría parcialmente por 

el deterioro de 0,2pp en el GNC . El balance del resto del nivel central pasaría de 0,7% del PIB 
en 2023 a 1,1% en 2024, impulsado principalmente por la corrección que tendría el déficit del 
FEPC. Así, el superávit fiscal del FEPC tendría una mejora de 0,6pp f rente a 2023, dado el efecto 

cruzado entre el diferencial de participación que se generaría sobre la GMC y el subsidio implícito 
que seguiría existiendo para el ACPM, lo cual permitiría que la vigencia cierre con una posición 
neta cercana al equilibrio 158 . Lo anterior es consistente con la estrategia contemplada de 

incrementos de precios de combustibles, que permite que para el cierre de la vigencia 2024, 
dejen de causarse subsidios implícitos sobre el consumo de combustibles líquidos a través del 
FEPC. Por ende, y dados los recursos que el GNC girará para saldar los compromisos adquiridos 

durante el 2023 con los refinadores e importadores de combustibles líquidos, se espera un 
resultado superavitario para el Fondo. Este comportamiento estará parcialmente c ontrarrestado 
por el deterioro de 0,1pp en el balance de los establecimientos públicos del orden nacional, 

particularmente la ANH, dado el giro previsto que hará esta entidad a la Nación por los 

 
158  Los subsidios cruzados se realizarán con el objetivo de  contar con mayor espacio fiscal que le permita al Gobierno 
orientar recursos al cumplimiento de las metas propuestas en el PND ñColombia, potencia mundial de la vida. Para 
más información revisar el recuadro del FEPC 2.2.  

2023* 2024* 2023* 2024*

A. Gobierno Central -58.753 -57.647 -3,7 -3,4 0,3

Gobierno Nacional Central -69.543 -76.708 -4,3 -4,5 -0,2

Resto del Nivel Central 10.790 19.060 0,7 1,1 0,5

B. Regionales y Locales 2.670 13.134 0,2 0,8 0,6

Administraciones Centrales -3.591 8.082 -0,2 0,5 0,7

Resto del Nivel Regional y Local 6.261 5.051 0,4 0,3 -0,1

C. Seguridad Social 2.742 3.561 0,2 0,2 0,0

Salud -1.231 0 -0,1 0,0 0,1

Pensiones 3.973 3.561 0,2 0,2 0,0

D. Balance Total GG  ( A + B + C) -53.341 -40.953 -3,3 -2,4 0,9

Balance primario GG 18.690 37.826 1,2 2,2 1,1

E. Empresas Públicas -2.351 -1.235 -0,1 -0,1 0,1

Nivel Nacional -992 -1.000 -0,1 -0,1 0,0

Nivel Local -1.359 -235 -0,1 0,0 0,1

F. SPNM 0 0 0,0 0,0 0,0

G. Balance Total SPNF (D + E + F) -55.692 -42.188 -3,5 -2,5 1,0

Balance primario SPNF** 16.934 29.124 1,1 1,7 0,7

Balance primarioSPNF 18.489 38.792 1,2 2,3 1,1

Diferencia

pp
SECTORES

$MM % del PIB 
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excedentes financieros generados en la vigencia fiscal 2022 159 . Por último, el GNC tendrá un 
deterioro es su balance fiscal, en línea con lo expuesto en las secciones anteriores, y de forma 

consistente con el cumplimiento de la Regla Fiscal .  
 
El sector de Regionales y Locales cerraría el 2024 con un superávit de 0,8% del PIB, 

evidenciando una mejora respecto al resultado fiscal proyectado para 2023 (0,2%).  
Tal comportamiento sería consistente  con el ciclo político territorial, caracterizado por una 
contracción de ejecución de gasto, particularmente de la inversión, al tratarse de l primer año de 

los gobiernos subnacionales. El Resto  del Nivel Regional y Local mantendría una posición 
superavitaria (0,3% del PIB) de acuerdo con la tendencia esperad a para el bienio 2023 -2024 del 
SGR. En este caso, la dinámica se atribuye al incremento de los ingresos, asociado a los altos 

precios de los commodities  y a la proyección de la TRM, bajo un contexto de ejecución moderada 
de estos recursos , en línea con la dinámica y temporalidad histórica de los proyectos financiados 

con recursos de regalías . 
 
Se espera que e l subsector de Seguridad Social presente un superávit de 0,2% del PIB  

en 2024 , similar al esperado  en 2023.  Este resultado es explicado, principalmente, por los 
rendimientos financieros del Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales  (FONPET) 
y del Fondo de Garantía de Pensión Mínima (FGPM), que tendrían un comportamiento 

relativamente estable frente a 2023. Asimismo, Colpensiones tendría una leve mejora en su 
balance hasta llegar a un equilibrio en 2024, al dejar de financiar sus necesidades de caja con 
disponibilidades de efectivo. En este sentido, aumentarán las transferencias del GNC para cubrir 

las necesidades de la entidad, en un contexto de gasto creciente en mesadas pensionales, que 
no sería compensado por los ingresos d el sistema, dada la disminución de los ingresos por los 
traslados esperados. Por su parte, el componente de salud también registraría un balance en 

equilibrio, acorde con un crecimiento en los aportes de la Nación para financiar el incremento en 
el gasto p or aseguramiento asociado con el ajuste anual de la Unidad de Pago por Capitación 
(UPC). La UPC 160  mantendría una tendencia positiva en la medida que incremente el costo en 

salud por nuevas tecnologías y procedimientos. Estos resultados no incorporan los efectos que 
se derivarían de una eventual entrada en vigencia de la reforma al sistema de salud, qu e 
actualmente está siendo discutida en el Congreso de la República.  

 
Consistente con los resultados presentados anteriormente, se proyecta que la deuda 
agregada y consolidada del GG al cierre del 2024 presente una reducción de 1 ,5pp  y 

1,4pp del PIB, respectivamente ( Gráfico 2 .8).  Este resultado estará jalonado por una 
reducción conjunta de 1,7pp en las deudas del nivel territorial y de las obligaciones relacionadas 
con el FEPC que serán parcialmente contrarrestadas por el incremento de 0,2pp en la deuda 

bruta del GNC. Por su parte,  la deuda neta presentará una reducción de 0,2pp, ubicándose al 
cierre de la vigencia en niveles de 46,5% del PIB. Esta reducción es menor a la que se observaría 
en la deuda a niveles agregados y consolidados como consecuencia de una disminución en los 

act ivos financieros líquidos internos y externos de la Nación.  
 

 
159  Documento CONPES 4115: Distribución De Los Excedentes Financieros De Los Establecimientos Públicos Y De Las 
Empresas Industriales Y Comerciales Del Estado No Societarias Del Orden Nacional, al 31 de diciembre de 2022.  
160  Corresponde al  valor anual reconocid o para cubrir la  atención de los afiliados en salud en los regímenes contributivo 
y subsidiado.  
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Gráfico 2 .8 . Deuda del GG 2022 -  2024 ( % del PIB )  

 
Fuente: Cálculos DGPM ï MHCP. *Cifras proyectadas.  
 

El equipo técnico del MHCP proyecta que el SPNF registr ará una mejora de 1,0pp  del  
PIB, pasando de un déficit proyectado en 3,5% del PIB en 2023 a uno de 2,5 %  en 
2024 . Este resultado estaría explicado por el comportamiento del GG y por un leve ajuste en el 

balance fiscal de las empresas públicas, particularmente por EPM, dados los mayores ingresos 
por operaciones y menores gastos en inversión asociados a la puesta en marcha de más de la 
mitad de las turbinas que hacen parte del proyecto hidroeléctrico de Ituango. Por su parte, se 

estima que el balance primario del SPNF registre una mejor a de 1,1pp,  ubicándose al cierre de 
2024 en 2,3%  del PIB.   
 

 Gráfico 2 .9 . Deuda SPNF 2022 -2024  ( % del PIB )  

 
Fuente: Cálculos DGPM ï MHCP. *Cifras proyectadas.  
 

De forma consistente con las métricas de deuda del GG y de GNC, la deuda agregada 

y consolidada del SPNF presentarían una reducción de 1,6pp y 1,5pp, ubicándose al 
cierre del 2023 en niveles de 64,3% y 55,6% del PIB, respectivamente. La deuda neta 
del SPNF presentará una reducción menor como resultado de la reducción que se registraría en 

los activos financieros líquidos de la Nación. Esta reducción sería mayor a la esperada  en la deuda 
neta del GG, dado el nivel de activos financieros con los que cuenta el  resto de las entidades 
pertenecientes al SPNF diferentes al GG.   
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2.2.3.  Balance de riesgos  
 

2.2.3.1.  Balance de riesgos fiscales  
 

Dentro de los factores que podrían afectar positivamente la senda de déficit fiscal y deuda pública 
se encuentran:  

 

» Un mayor crecimiento económico, que llevaría a un mayor recaudo tributario.  
» Una tasa de cambio más apreciada frente a lo proyectado llevaría a una reducción en los 

niveles de deuda pública.   

» El incremento de las transferencias al SGP por los mayores ingresos corrientes de la 
Nación, podría reducir las presiones de gasto del GNC asociadas al cierre financiero 
requerido en la ADRES para cubrir sus necesidades de la vigencia. Lo anterior, 

conside rando que cerca de una cuarta parte de los recursos del SGP se destina al sistema 
de salud.  

» Un mayor precio del petróleo en 2024, en línea con una mayor recuperación a la esperada 

en la demanda mundial, podría incrementar los ingresos petroleros de la vigencia.  
» La demanda ganada por la Refinería de Cartagena S.A.S., parte del Grupo Ecopetrol, en 

contra del consorcio CB&I por 1.000 millones de USD, presenta una contingencia positiva 

en relación con la proyección de dividendos del Grupo Ecopetrol que recibiría la N ación.  
 
Dentro de los factores que podrían afectar negativamente la senda de déficit fiscal y deuda 

pública se encuentran:  
 

» Los resultados por debajo de lo esperado en el recaudo por menor evasión o derivado del 

arbitramento de litigios tributarios de la DIAN afectarían el balance fiscal ante la menor 
disponibilidad de ingresos.  

» Decisiones relacionadas con la exequibilidad de las disposiciones contenidas en la Ley 

2277 de 2022, que afecten el recaudo tributario proyectado.  
» Una caída más pronunciada en los precios internacionales del petróleo con su consecuente 

afectación sobre los ingresos petroleros de la Nación se traduciría en posibles niveles más 

elevados de déficit y deuda.  
» Las decisiones de política relacionadas con una menor senda de incremento de los precios 

de los combustibles en 2023 aumentarían el déficit del FEPC pagado en 2024.  

» La lenta corrección en la curva de rendimientos de los títulos de deuda pública que 
incremente las colocaciones a descuento con su consecuente aumento en el gasto de 

intereses.  
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Capítulo 3 . Estrategia m acroeconómica y fiscal 
de mediano plazo  
 

3.1.  Perspectivas macroeconómicas 2025 -2034  
 

La Tabla 3.1 presenta un resumen del escenario proyectado en este Marco Fiscal de Mediano 
Plazo (MFMP) para el periodo comprendido entre 2023 y 2034. En las siguientes subsecciones se 
presenta el análisis, la narrativa y las consideraciones técnicas que se tuvieron en cuenta para el 

diseño del escenario.  
 
Tabla 3 .1 . Seguimiento a las principales variables macroeconómicas y fiscales  

Variable 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 

Crecimiento del PIB real (%) 7,3 1,8 1,5 3,0 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 

Crecimiento del PIB nominal (%) 22,6 9,8 5,6 6,1 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 

Crecimiento socios comerciales 
(%) 

2,5 2,2 2,1 2,4 2,4 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 

Balance de cuenta corriente (% 
PIB) 

-6,2 -4,0 -3,5 -3,3 -3,0 -2,8 -2,7 -2,6 -2,5 -2,5 -2,5 -2,4 -2,5 

TRM promedio (USD/COP) 4.256 4.640 4.603 4.699 4.798 4.898 5.000 5.105 5.212 5.321 5.432 5.545 5.661 

Depreciación tasa de cambio (%) 13,6 9,0 -0,8 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 

Precio del petróleo (Brent, USD) 99,1 78,6 74,5 72,0 73,4 74,9 76,4 77,9 79,5 81,1 82,7 84,4 86,0 

Producción de petróleo (KBPD)  754 769 788  793  825  824  813  815  782  703  641  601  525  

Inflación fin de periodo (%) 13,1 9,2 5,7 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 

Ingresos totales del GNC (% PIB) 16,3 19,3 20,5 20,2 19,9 19,5 19,5 19,6 19,6 19,5 19,4 19,6 19,6 

Gastos totales del GNC (% PIB) 21,6 23,6 25,0 23,7 23,0 22,5 22,4 22,4 22,3 22,3 22,3 22,3 22,2 

Balance fiscal del GNC (% PIB) -5,3 -4,3 -4,5 -3,5 -3,2 -2,9 -2,9 -2,8 -2,7 -2,8 -2,8 -2,7 -2,6 

Balance primario del GNC (% PIB) -1,0 0,0 0,0 0,4 0,2 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5 0,4 0,5 0,5 

Tasa de interés local (% promedio 
año) 

 11,7 11,1  10,5 8,5 8,0 7,6 7,6 7,6 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 

Tasa de interés externa (% 
promedio año) 

 5,6 5,3  4,9 4,6 4,5 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 

Deuda neta del GNC (% PIB) 57,9 55,8 57,1 57,0 56,9 56,7 56,5 56,2 55,9 55,6 55,5 55,1 54,9 

Balance fiscal del GG (% PIB) -6,5 -3,3 -2,4 -2,6 -2,5 -2,2 -1,6 -1,8 -1,9 -2,0 -1,6 -1,8 -1,8 

Deuda consolidada del GG (% 
PIB) 

57,3 54,0 52,6 52,3 52,0 51,6 51,6 51,4 51,3 51,1 51,0 50,7 50,6 

Fuente: DANE, Banco de la República y Fondo Monetario Internacional (FMI). Cálculos DGPM ï MHCP. 

 

3.1.1.  Actividad económica 2025 -2034  
 
En el mediano plazo, la economía colombiana mostraría crecimientos por encima del 

3% de forma sostenida, consistentes con los tendenciales estimados por  el C omité 
Autónomo de la Regla Fiscal (CARF) a partir de 2025 ( Gráfico 3 .1 ) . El crecimiento  
económico se ubicaría en 3,0% en 2025, dinámica que permitiría que la brecha del producto se 

cierre completamente en ese año. A partir de 2026, el crecimiento económico sería de 3,2%, 
consistente con el crecimiento tendencial de mediano plazo estimado por  el CARF. Este escenario, 
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enmarcado en los lineamientos  consignados en el Plan Nacional de Desarrollo (PND),  será 
sostenible y estará alineado con el ajuste de las cuentas externas y el proceso de consolidación 

fiscal. La evolución de la actividad económica estaría jalonada por la continuación del buen 
comportamiento que han mostrado las actividades no tradicion ales y de servicios tras la 
pandemia, favoreciendo aún más la diversificación de la canasta exportadora, y el crecimiento 

de la inversión en infraestructura, lo que se desarrollaría en el contexto de transformación 
productiva y de transición energética jus ta, en línea con lo consignado en el PND. Asimismo, la 
implementación activa de las medidas contenidas en la política de reindustrialización del 

Ministerio de Comercio, Industria y Turismo podría fortalecer aún más el desempeño de estos 
sectores no tradici onales y, por ende, aumentar el crecimiento económico de mediano plazo a 
través de una mejora en la productividad de la economía (ver Recuadro 3.1).   

Gráfico 3 .1 . Crecimiento real y brecha del producto en el mediano plazo  
A. Crecimiento real y tendencial 161 , %  B. Brecha del producto, % del PIB  

 
 

Fuente: DANE y CARF. Cálculos DGPM -MHCP. 
 

Las iniciativas del Gobierno nacional que promoverán un mayor crecimiento de la 

economía en el mediano plazo  estarán en marcadas dentro de la estrategia  de 
transformación productiva y de transición energética justa, elementos consignados 
en las bases del PND . En primer lugar, se  buscará el aumento de la productividad y la 

competitividad de las actividades no tradicionales, por medio del fortalecimiento de los 
encadenamientos productivos, la continuación del dinamismo de la inversión, y el  mayor 
aprovechamiento de la apertura de la frontera con Venezuela 162 . En segunda instancia, se 

avanzará en desarrollar nuevos lazos internacionales y en profundizar los ya existentes a través 
del  impulso de programas de apoyo al comercio exterior , una revis ión de las  medidas 
arancelarias y no arancelarias  y la armonización y facilitación de trámites y requisitos para la 

actividad exportador a. En tercer  lugar, se propenderá por el desarrollo sostenible de la actividad 
turística a través de mayor infraestructura aeroportuaria en regiones con potencial turístico y la 
ejecución de un sistema para evaluar y monitorear la sostenibilidad de la actividad  turística. 

Finalmente, se impulsará el desarrollo de  unidades económicas de baja escala, como 

 
161  El nivel de PIB tendencial corresponde al estimado por el CARF a partir de 2023.   
162  En el escenario de mediano plazo se supone que, en 2026, las  exportaciones de bienes a Venezuela regresan al 
promedio observado entre 2009 y 2014 (USD 2.300 millones) . 
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microempresas, a través de estrategias como la  inclusión crediticia , que  busca superar los 
obstáculos al acceso a financiamiento formal mediante la colocación de créditos a través de la 

banca de desarrollo . Estas medidas favorecerían una mayor  productividad y competitividad  de 
la economía colombiana, especialmente en los sectores no tradicionales, alineado con lo 
establecido en las bases del PND . 

La actividad económica estará impulsada por  la inversión en infraestructura, lo que se 

reflejará en un aumento de la productividad y de la competitividad del país. La inversión 
en infraestructura a través de la ejecución de los proyectos  5G163  y la intervención de vías 
terciarias y caminos vecinales  llevaría al desarrollo de una red de infraestructura intermodal y de 

servicios de transporte con corredores férreos y fluviales, lo que permitiría disponer de 
infraestructura logística especializada, necesaria para la reducción de tiempos de transporte y el 

aumento de la competitividad . Asimismo, además de favorecer un mayor crecimiento 
económico, los proyectos de infraestructura mejorarán la conexión entre las regiones del país, lo 
que aumentaría  el bienestar para la población , que  se beneficiaría de la m ejora en la provisión 

de bienes y servicios públicos . El Gobierno nacional promoverá mecanismos para unir esfuerzos 
con entidades territoriales, la banca pública de desarrollo y la banca comercial privada para la 
financiación de estos proyectos.  

Gráfico 3 .2 . Composición del PIB por el lado de la demanda, % del PIB real  

A. Demanda interna   B. Demanda externa 164  

Fuente: DANE. Cálculos DGPM -MHCP.  
 

La continuación del proceso de transformación productiva en el mediano plazo 

promovería las exportaciones y la inversión, lo que favorecería el rebalanceo dentro 
de los componentes de demanda hacia una composición más equilibrada de la 
economía colombiana ( Gráfico 3 .2 ) . El fortalecimiento de los sectores no tradicionales de la 

 
163  Actualmente se encuentran adjudicados 7 proyectos 5G, 6 proyectos de carreteras y el proyecto fluvial del Canal 
del Dique, equivalentes a una inversión de COP 13,8 billones. Se espera que en el transcurso de este Gobierno se 
adjudiquen tanto el proyecto ferroviario La Dorada -Chiriguaná como varios con proyectos aeroportuarios.  
164  Si bien están relacionados, el déficit de demanda externa como porcentaje del PIB es un indicador diferente al 
déficit de balanza comercial como porcentaje del PIB presentado en la sección de sector externo. El déficit de demanda 
externa excluye factores de precios a través de los deflactores de exportaciones e importaciones. En detalle, para la 
estimación de los componentes de demanda externa, se tomó como punto de partida los pronósticos de exportaci ones 
de bienes y servicios de la balanza de pagos, pero adicionalmente se consideraron variables como la tasa de cambio, 
la inflación externa y proyecciones de precios de productos básicos.  
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economía requerirá un aumento de la inversión, como la prevista en infraestructura, lo que 
resultará en el aumento de la competitividad  de estos sectores y, por ende, en un incremento 

de las exportaciones. La mayor inversión sería financiada por un aumento del ahorro de la 
economía, especialmente de los hogares. Como resultado, se prevé que en 2034 la tasa de 
participación de la inversión  en el PIB supere a las registradas previo a la pandemia, mientras 

que la participación del consumo final convergería a t asas por debajo de su peso previo al choque 
del Covid -19 . Por otro lado, se prevé que la participación de las exportaciones aumente, lo que 
llevaría a una corrección gradual del déficit de demanda externa como porcentaje del PIB  (n o 

obstante , el aumento del peso de las importaciones asociado con la mayor tasa de inversión )165 .  

3.1.2.  Sector externo 2025 -2034  
 

El escenario de balanza de pagos  de mediano plazo  es consistente con la agenda de 
transformación productiva que implementará el Gobierno nacional , en el que se 
enmarcan los procesos de reindustrialización y de transición energética justa . La 

evolución de la actividad económica tiene implícito un fortalecimiento del sector industrial y un 
mayor impulso del sector de turismo, lo cual favorecería el dinamismo de las exportaciones de 
bienes no tradicionales y de servicios, promoviendo la diversificación de la canasta exportadora.  

Lo ante rior estaría alineado con el proceso de transición energética y permitiría la transformación 
de un modelo de exportación de recursos energéticos primarios a productos con mayor valor 
agregado.  De esta forma, las exportaciones serán un factor determinante tanto del crecimiento 

económico como de la corrección del desbalance externo en el mediano plazo.  

En el mediano plazo se prevé un  dinamismo para las exportaciones no tradicionales  y 
de servicios  (crecimiento s promedio respectivos de 7,8%  y 7,5%  para el periodo 
2025 -2034), lo cual se reflejaría en una importante diversificación de la canasta 

exportadora de bienes.  Se espera que las exportaciones no tradicionales representen el 44,0% 
del total de exportaciones de bienes en 2034, 17,1pp superior al porcentaje proyectado para 
2023 (27,0%). La evolución favorable prevista para las exportaciones no tradiciona les mitigaría 

las presiones al alza en el déficit comercial de bienes asociadas a unas exportaciones tradicionales 
(crecimiento de -0,01% promedio para 2025 -2034) que perderían peso en la canasta 
exportadora y disminuirían como porcentaje del PIB (Gráfico 3.3) , por cuenta  de la corrección 

en los precios de las materias primas y la menor producción de petróleo y carbón 166 . Hacia el 
mediano plazo se mantendría el buen dinamismo observado de las exportaciones de servicios de 
turismo durante los últimos años, con unas exportaciones de turismo creciendo, en promedio, 

8,3% entre 2025 y 2034 .  

Se espera que el déficit de cuenta corriente se corrija a 2,5% del PIB en 2034 ( Gráfico 
3 .3 ) , por cuenta del dinamismo previsto  de las exportaciones no tradicionales y de 
turismo , menores importaciones como porcentaje del PIB y un menor déficit de renta 

factorial. Las importaciones de bienes crecerían en promedio 3,8% (en USDFOB), durante el 

 
165  La implementación de los instrumentos de la transformación productiva señalados en el Recuadro 3.1 podría 
generar una mayor corrección del déficit de demanda externa, incluso con unas mayores tasas de inversión.  
166  Los supuestos sobre producción de petróleo se construyen con base en las proyecciones de producción de 
Ecopetrol. Particularmente, se espera que la producción nacional se ubique, en promedio para 2023 -2034, en KBPD 
740 , con una tendencia decreciente en el horizonte de pronóstico a medida que se agota la producción de algunos 
campos. Por último, los supuestos de producción de carbón corresponden al Plan de Recursos del Sistema General de 
Regalías.  
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periodo 2025 -2034, inferior al crecimiento proyectado para el PIB en USD (4,2%). Lo anterior 
estaría alineado tanto con el proceso de rebalanceo de los componentes de la demanda del PIB 

como con una depreciación nominal de mediano plazo promedio de 2,1% en tre 2025 y 2034 167 . 
Por otro lado, el dinamismo esperado para las exportaciones de turismo favorecería la reducción 
del déficit comercial de servicios, convergiendo a 1,0% del PIB en 2034. Por último, consistente 

con las menores exportaciones tradicionales relativo al PIB, se esperan menores utilidades 
remitidas al exterior de empresas del sector minero energético, las cuales representaron, en 
promedio para 2010 -2019, el 42,5% del total de las utilidades causadas por empresas con  

Inversión Extranjera Directa  (IED) en el país. Lo anterior permitiría que se dé una reducción del 
déficit de renta factorial en el mediano plazo.   

Gráfico 3 .3 . Proyecciones de balance de cuenta corriente en el mediano plazo, %  del  

PIB  

 
Fuente: Banco de la República. Cálculos DGPM ï MHCP. 
 

El déficit externo será financiado, en su mayoría, por flujos de IED.  Dado el proceso 

esperado de transformación productiva y de transición energética, se espera un mayor 
dinamismo de los flujos de IED a sectores no tradicionales , lo que apalancará el desarrollo de 
estas actividades, resultando en una reindustrialización de la economía y una diversificación de 

la canasta exportadora . En particular, la IED bruta crecería, en promedio, 2,1% entre 2025 y 
2034, impulsada por los flujos a los sectores no minero energéticos (crecimiento promedio de 
3,3%), los cuales alcanzarían a representar el 86,0% del total de los flujos de IED al país 168 . Los 

flujos de IED neta al país representarían, en promedio para todo el mediano plazo, el 99,9% del 
déficit externo, siendo la principal fuente de su financiamiento.  

La corrección del déficit externo en el mediano plazo permitirá la estabilización de los 
pasivos externos netos como porcentaje del PIB, los cuales estarán concentrados en 

 
167  Esta depreciación es consistente con un diferencial de inflación entre Colombia y Estados Unidos de 1pp, más una 
depreciación real de 1,1% , en línea con lo observado históricamente . 
168  Entre 2010 y 2019, la IED a sectores no minero energéticos representó, en promedio, el 59,4% de la IED total.  
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IED. Hacia el mediano plazo, la corrección del déficit de cuenta corriente implicará menores 
necesidades de financiamiento externo, lo que llevaría a que los pasivos externos netos se 

estabilicen en 57,1% del PIB (Gráfico 3.4).  En línea  con las proyecciones de financiamiento 
externo, estos pasivos estarían compuestos principalmente por IED, lo cual es favorable debido 
la menor volatilidad de estos flujos (en comparación con inversiones de portafolio y otra 

inversión), por los efectos pos itivos de la IED sobre el crecimiento y el apalancamiento del 
proceso de transformación productiva.  

Gráfico 3 .4 . Proyecciones de los pasivos externos netos, % del PIB 169  

 

Fuente: Banco de la República. Cálculos DGPM ï MHCP. 
 

El escenario macroeconómico y fiscal permitiría la estabilización de los pasivos 
externos netos sin IED.  En el Recuadro 3.2 se realiza un análisis sobre la estabilidad de los 

pasivos externos sin IED, y se calcula el déficit fiscal que permite dicha estabilización en el 
mediano plazo. En línea con las estimaciones de este recuadro, y dada la importancia de lograr 
esta estabilizac ión de estos pasivos externos para reducir la vulnerabilidad de la economía 

colombiana a choques de financiamiento externo, el escenario macroeconómico y la estrategia 
fiscal presentados en este documento son consistentes con unos pasivos externos netos si n IED 
que se estabilizarían en el mediano plazo. En particular, estos pasivos mostrarían una tendencia 

decreciente en el mediano plazo y oscilarían en alrededor de 2,2% del PIB desde 2032 (Gráfico 
3.5).  
 

 
169  En este escenario no se asumen acumulaciones o desacumulaciones discrecionales de reservas internacionales por 
parte del Banco de la República.  
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Gráfico 3 .5 . Proyecciones de los pasivos externos netos sin IED, %  del  PIB  

 
Fuente: Banco de la República. Cálculos DGPM ï MHCP. 
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Recuadro 3 .1 . Efectos macroeconómicos de la implementación de 
medidas de la política de reindustrialización  

 
En las últimas décadas la economía colombiana ha estado caracterizada por un 

proceso de desindustrialización que ha limitado tanto el desarrollo de sectores con 
alta generación de valor agregado como el crecimiento de la productividad total de los 

factores (PTF).  En los últimos años se ha presentado una caída en la participación de la 
industria manufacturera  (que pasó de tener una participación en el total de la economía de 
20,5% en 1976 a 11,5% en 2022) , mientras las exportaciones se han concentrado 

principalmente en productos básicos, como el petróleo y el carbón (que representaron el 54,3% 
de las exportaciones totales entre 2013 y 2022).  Este fenómeno se ha traducido en un 
estancamiento  de la productivi dad que ha limitado el crecimiento económico requerido para 

cerra r las brechas sociales  del país . 
 
El Gobierno nacional propone una política de reindustrialización que tiene como 

objetivo transitar de una economía extractivista hacia una economía del 
conocimiento, productiva y sostenible.  A través de esta política, el Gobierno nacional 
establecería una colaboración estratégica con el sector privado para  cerrar las brechas de 

productividad , fortalecer  los encadenamientos productivos , diversificar y sofisticar la oferta , tanto 
interna  como exportable , y profundizar la integración productiva  regional. Para ello, la política  
presenta cinco apuestas  productivas  estratégicas : i ) transición energética justa ;  ii) agro 

industrialización  y soberanía  alimentaria ;  iii) reindustrialización del sector salud ;  iv) 
reindustrialización para la defensa y la vida ;  y v) desarrollo territorial y su tejido empresarial. 
Estas apuestas se impulsarán por medio de una matriz de instrumentos que serán 

implementados por los diferentes sectores del Gobierno nacional involucrados .  
 
En este recuadro se presenta una estimación de los potenciales impactos 

macroeconómicos de algunos de estos instrumentos que contribuirán a la política de 
reindustrialización.  En primer lugar, se muestra cómo la implementación de medidas 
contenidas en la política de reindustrialización, junto con la mejora de la infraestructura rural, 

impulsarían la PTF del país. En segunda instancia , se estiman los efectos de la mayor PTF en las 
principales variables macroeconómicas, como el crecimiento económico y el défi cit de cuenta 
corriente.  

 

1.  Aumento estimado de la PTF asociado a los instrumentos de la política 
de reindustrialización  

La incorporación de instrumentos contenidos en la política de reindustrialización y la 
mejora de la infraestructura rural aumentarían la PTF y contribuirían a un mayor 
dinamismo económico.  Para estimar las contribuciones de estas medidas al aumento de la 

PTF se toman, con base en la literatura, los impactos o elasticidades que ha tenido el uso de 
estos instrumentos tanto en Colombia como en países en desarrollo, y se ponderan por la 
partici pación de los sectores económicos potencialmente beneficiados en el total de la economía 

(principalmente la industria manufacturera, la gran rama de comercio y el sector agropecuario). 
Los instrumentos por analizar, con base en estimaciones sobre productividad reportadas en la 
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literatura incluyen: i) extensionismo tecnológico 170 ;  ii) cierre de brechas de talento humano para 
la reindustrialización 171 ;  iii) financiamiento para la industrialización 172 ;  iv) diversificación y 

sofisticación de exportaciones 173 ;  v)  transferencia de tecnología y desarrollo de proveedores 174 ;  
y vi) construcción y mejoramiento de las vías terciarias 175 . 
 

Gráfico 3.1.1.  Efecto de la s política s de reindustrialización  sobre la PTF  
A. Contribución de los instrumentos al 
aumento de la productividad , pp  

B. Senda de la PTF en el horizonte de 
pronóstico  

 

 

 
Fuente: LAKLEMS -DANE. Cálculos: DGPM -MHCP. 

 

Se estima que el desarrollo de estas medidas de la política de reindustrialización  
generaría ganancias sobre el crecimiento de la PTF de 4,4% en el mediano plazo 
( Gráfico 3.1.1).  La implementación de estos instrumentos y el fortalecimiento de la 

infraestructura rural aumentaría n en 4,4% la PTF respecto a un escenario central. En este, la 
productividad crecería de manera inercial 0,2% anual entre 2023 y 2034, en línea con el 
crecimiento de esta variable en el periodo 2010 -2022 176 , años en los que el país empezaba a 

superar el choque de la caída en los precios del petróleo. Los instrumentos que más aportarían 
a este crecimiento serían el extensionismo tecnológico 177 , a través de programas de 

 
170  Crespi (2015) muestra como la utilización de incentivos financieros otorgados por Colciencias aumenta la 
innovación empresarial.  
171  Urueña -Mejía y Gutierrez, (2022) y Gutierrez y Rodriguez -Lesmes (2023) analizan la mejora en las habilidades 
gerenciales de los empresarios sobre la PTF.  
172  Midrigan y Xu (2014) muestran los efectos sobre la productividad de la eliminación de las fricciones financieras a 
las empresas.  
173  Fernandez y Isgut (2005) detallan la adopción de mejores estándares técnicos por parte de las empresas que 
incursionan en el mercado exportador.  
174  Kugler (2006) expone el efecto de la inversión extranjera directa en la generación de transferencias tecnológicas 
al país anfitrión.  
175  Lozano -Espitia (2016) analiza el impacto positivo de una mejor infraestructura rural sobre el rendimiento de los 
cultivos agrícolas.  
176  Excluyendo el aporte negativo que hizo la PTF del sector de minería a la PTF agregada.  
177  Se refiere a asesoramiento a empresas para mejorar el uso de tecnología y sus procesos de innovación.  
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acompañamiento para la transferencia de conocimiento a las empresas, y el cierre de brechas 
de talento humano 178 , por medio de la mejora en las habilidades gerenciales de los empresarios.  
 

2.  Efectos macroeconómicos del aumento de la PTF  

El incremento en la PTF derivado de la implementación de políticas de 
reindustrialización tendría impactos positivos sobre el consumo y la inversión.  Se 

simula un aumento gradual y permanente de la PTF 179  (a partir de 2024 y hasta 2034) se 
comparan estos resultados frente al escenario inercial. Ante la mayor productividad de los 
factores, la demanda por insumos de producción (capital y trabajo) aumenta, lo que se refleja 

en mayores salarios. El aumento en la productividad representa un incremento en la oferta local 
de bienes y servicios, lo que genera presiones a la baja sobre la inflación. Lo anterior, aunado a 
los mayores salarios, representa un incremento en la capacidad adquisitiva de los hogares que 

im pulsaría el consumo privado, cuyo crecimiento promedio entre 2024 y 2034 aumentaría 0,3pp. 
La mayor rentabilidad del capital y el trabajo representaría un impulso adicional para el 
crecimiento de la inversión privada, que aumentaría 0,1pp (promedio 2024 -2034) y llevaría al 

capital a un nivel superior en 1,1% 180 . 
 
La mayor PTF representaría una ganancia en competitividad para la economía 

colombiana, que aumentaría el crecimiento de las exportaciones no petroleras y 
contribuiría a una mayor reducción del déficit externo.  La presión a la baja en la inflación 
reduciría los precios relativos de la canasta exportadora local respecto a la del resto del mundo, 

lo cual implicaría una depreciación de la tasa de cambio real y, como consecuencia, una mayor 
competitividad de la econ omía local. Por lo anterior, el crecimiento de las exportaciones no 
petroleras aumentaría 0,16pp, en promedio para el periodo 2024 -2034, frente a un escenario 

sin la adopción de estas medidas. Este efecto sobre la tasa de cambio real también 
desincentivaría las importaciones, dado su mayor precio relat ivo frente a los bienes locales, por 

lo que su crecimiento promedio disminuiría 0,3pp. En línea con estos efectos sobre la demanda 
externa, las medidas enfocadas en incrementar la PTF permitirían una mayor corrección del 
déficit externo. Particularmente, e l déficit de cuenta corriente como porcentaje del PIB, en 

promedio para 2024 -2034, sería 0,4pp inferior respecto a un escenario sin la implementación de 
estas medidas. A 2034, este déficit se ubicaría en 1,8% del PIB, lo cual es 0,7pp inferior al 
proyectado en el escenario base (2,5% del PIB) (Gráfico 3.1.2, panel A).  

 
La implementación de las medidas que aumentarían la PTF generaría un efecto 
positivo sobre el crecimiento económico, el cual aumentaría 0,3pp en promedio para 

el periodo 2024 -2034 (Gráfico 3.1.2 , Panel B).  Lo anterior  estaría explicado por el aumento 
en el consumo privado y por las mayores exportaciones netas derivados de la mayor capacidad 
adquisitiva de hogares asociada a los mayores salarios y la menor inflación, y de la ganancia en 

competitividad de la economía. Este efecto positivo en el crecimiento se vería acentuado por 
cuenta de los efectos positivos sobre la inversión, los cuales se materializarían en el mediano 

 
178  Agenda para mejorar las competencias y habilidades de los trabajadores.  
179  Consistente con los cálculos realizados en la sección previa. Esta simulación se realiza a través de un modelo de equilibrio 
general.  
180  Los efectos sobre la inversión y el capital corresponden solo a los resultantes de la mayor productividad de los factores, y no 
contemplan la mayor inversión necesaria para llevar a cabo las medidas planteadas en este recuadro.  
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plazo. La mayor productividad tendría un impacto permanente en el PIB, el cual, hacia 2034, se 
ubicaría en un nivel superior en 3,5% frente a un escenario sin la adopción de estas medidas.  

 
Gráfico 3.1.2 . Efectos macroeconómicos de las políticas de reindustrialización  
A. Balance de cuenta corriente , % PIB  B. Crecimiento del PIB real , var %  

  
Cálculos: DGPM -  MHCP. 
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3.2.  Proyecciones fiscales de mediano plazo  
 

3.2.1.  Gobierno Nacional Central (GNC)  
 
En el mediano plazo el Gobierno Nacional Central (GNC) garantizará la sostenibilidad 

de las finanzas públicas gracias  a la obtención de  superávits primarios continuos que 
permitirán retomar la tendencia decreciente del déficit fiscal y la deuda pública  a partir 
de 2025, asegurando la convergencia de la deuda pública al ancla . Esta administración 

evidenciaría su compromiso con la sostenibilidad fiscal y su responsabilidad en la administración 
de las finanzas públicas al convertirse en el primer gobierno en la historia reciente de Colombia 
en alcanzar balances primarios no defici tarios a lo largo de todo el horizonte de gobierno. Entre 

2024 y el promedio del periodo 2025 -2034,  el GNC realizará un ajuste de 1,6pp del PIB en el 
déficit total y un incremento de 0,4pp en el superávit primario. Esta corrección sería consistente 
con una reducción de 2,5pp del PIB en el gasto total, que se contrarrestaría parcialmente con 

una disminuc ión de 0,9pp del PIB en los ingresos totales.  

El ajuste en el gasto total en el mediano plazo se explicaría principalmente por el 
menor gasto en intereses y en  la transferencia de la Nación al FEPC.  Derivado de la 

convergencia de la inflación al rango meta del Banco de la República y de la normalización de las 
tasas de interés de los títulos de deuda pública que esto traería consigo, se presentaría una 
disminución en las indexaciones de TES en UVR y la colocación de bonos a descuento, 

respectivamente. Por su parte, el cierre  del diferencial de compensa ción causado en el FEPC, 
como resultado de la estrategia implementada por el Gobierno nacional de incrementos en los 

precios locales de los combustibles líquidos, permitirá eliminar esta presión de gasto para el GNC 
a partir de 2025.  

En promedio , ent re 2025  y 2034 la dinámica de  los  ingresos totales presentaría una 

disminución frente a 2024, que se observaría tanto en los ingresos tributarios como 
en los recursos de capital . En cuanto a los ingresos tributarios de mediano plazo, esta 
tendencia decreciente se explica por la gradual disipación del recaudo de la Dirección de 

Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) derivado del arbitramento de litigios asociados a elusión 
y evasión  fiscal, junto con los menores ingresos tributarios petroleros. Por su parte, los recursos 
de capital presentarían una disminución explicada por los menores dividendos del Grupo 

Ecopetrol , l as utilidades que el Banco de la República transfiere a la Nación  y los excedentes de 
la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) percibidos por el GNC, los cuales no alcanzarían a 
ser compensad os por la normalización en los ingresos netos del Fondo de Contingencias de las 

Entidades Territoriales (Foncontín)  después de la materialización de las contingencias 
presentadas en 2023 y 2024.  

Mientras que en 2025 se está contemplando un sobrecumplimiento de la meta de la 

regla fiscal, como una medida de prudencia en la programación fiscal, a partir de 2026 
la estrategia fiscal contempla el estricto cumplimiento de las metas establecidas en la 
Regla Fiscal. En 2025 la Regla Fiscal presentaría un sobrecumplimiento de 0,2pp del PIB, una 

medida de programación fiscal prudente en línea con el comportamiento proyectado de los 
ingresos, y el crecimiento estimado en el gasto primario diferente al FEPC.  Por su parte, a partir 
de 2026  la estrategia fiscal del GNC se apalanca ría en el estricto cumplimiento de la Regla Fiscal 
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y sus metas sobre el Balance Primario Neto Estructural (BPNE), las cuales  conducirían a una 
reducción de la deuda neta y su gradual convergencia al ancla . A raíz de la finalización del ciclo 

de precios altos  del petróleo a partir de 2025, el ciclo petrolero abriría un mayor espacio de déficit 
permitido que iría disminuyendo paulatinamente, lo que es consistente con el aumento 
progresivo de los superávits primarios del GNC que se contempla. Lo anterior, junto con la 

disminución del gasto en intereses hasta u n promedio de 3,3% del PIB, conduciría a una senda 
decreciente del déficit fiscal del GNC.  

Gráfico 3 .6 . Balance del GNC, % del PIB  

A. Balance  Primario  B. Balance Fiscal  

  
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 
*Cifras proyectadas 2023 -2034.  

 
Tabla 3 .2 . Balance Fiscal del GNC, % del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas.  1 Incluye pagos, deuda flotante y préstamo neto.  
 

3.2.1.1.  Ingresos del GNC  
 
Después de alcanzar su nivel más alto en 2024 , los ingresos totales del GNC se 

estabilizarían alrededor del 19,7% del PIB en el mediano plazo ( promedio del periodo 
2025 -2034), lo que implicaría una disminución de 0,9pp del PIB respecto a 2024 
( Gráfico 3 .7).  Este comportamiento estaría asociado a  la contracción de 0,4pp del PIB en los 

2021 2022 2023* 2024* 2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 2034*

Ingresos Totales 16,1 16,3 19,3 20,5 20,2 19,9 19,5 19,5 19,6 19,6 19,5 19,4 19,6 19,6

Tributarios 13,6 14,5 17,1 18,6 18,8 18,4 18,1 18,1 18,1 18,2 18,1 18,0 18,1 18,2

No Tributarios 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Fondos Especiales 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Recursos de Capital 2,1 1,5 1,9 1,6 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1

Gastos Totales 23,1 21,6 23,6 25,0 23,7 23,0 22,5 22,4 22,4 22,3 22,3 22,3 22,3 22,2

Intereses 3,3 4,3 4,3 4,5 3,9 3,4 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2

Gasto Primario
1

19,8 17,3 19,2 20,5 19,8 19,7 19,3 19,2 19,2 19,2 19,1 19,0 19,1 19,1

Gasto Primario sin FEPC 19,4 16,0 17,6 19,4 19,8 19,7 19,3 19,2 19,2 19,2 19,1 19,0 19,1 19,1

FEPC 0,3 1,2 1,6 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Prestamo Neto -0,0 -0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Balance Total -7,0 -5,3 -4,3 -4,5 -3,5 -3,2 -2,9 -2,9 -2,8 -2,7 -2,8 -2,8 -2,7 -2,6

Balance Primario -3,6 -1,0 0,0 0,0 0,4 0,2 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5 0,4 0,5 0,5

Balance Total Permitido por la RF -8,3 -4,3 -4,5 -3,7 -3,2 -2,9 -2,9 -2,8 -2,7 -2,8 -2,8 -2,7 -2,6

Excedente(+)/Ajuste(-) 3,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

CONCEPTO
% del PIB
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ingresos tributarios no petroleros,  de 0,3pp del PIB en ingresos petroleros  (incluyendo los 
derivados de la Reforma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Social)  y de 0,1pp del PIB en el 

resto de ingresos. En primer lugar, el recaudo de mediano plazo se vería afectado por la reducción 
gradual de los ingresos asociados al arbitramento de litigios vinculados a la evasión y elusión 
fiscal ( -0,8pp del PIB). A su vez, l a finalización de las sobretasas temporales al sector financiero 

y de generación de energí a hidroeléctrica, en 2027 y 2026, respectivamente, presionarían 
marginalmente a la baja el recaudo de mediano plazo respecto a 2024. En este mismo sentido 
incidirá la tendencia levemente decreciente que tendrá el recaudo de impuestos externos, debido 

a que , como consecuencia del ajuste externo que se proyecta para la economía colombiana, las 
importaciones en pesos crecerán a un ritmo inferior al del PIB. Estas dinámicas se verían 
contrarrestadas parcialmente por un mayor recaudo derivado de una lucha más ef icaz contra la 

evasión, que se materializaría a partir de 2025 (+0,5pp del PIB). En segundo lugar, en línea con 
el comportamiento de los precios internacionales del petróleo, la producción de crudo a nivel 

nacional y la estrategia de transformación product iva 181 , los ingresos petroleros disminuirían 
0,3pp del PIB. Finalmente, el resto de ingresos se reduciría en 0,1pp en promedio, gracias a la 
disminución en las utilidades del Banco de la República ( -0,1pp) y los excedentes de la ANH ( -

0,2pp), que serían parcialm ente contrarrestados por mayores rendimientos financieros (0,1pp) 
y mayores ingresos netos del Foncontín ( Gráfico 3.8).  

Gráfico 3 .7 . Ingresos totales del GNC*, % del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 
*Cifras proyectadas 2023 -2034.  
**Incluye los ingresos petroleros derivados de la Ley 2277 de 2022.  
 

 
181  Ver apartado de transformaci·n productiva del cap²tulo ñAgenda para la transformaci·n social y productiva en el 
marco de la sostenibilidad fiscalò. 
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Gráfico 3 .8 . Cambios en el ingreso total del GNC, 2024 vs 2025 -2034, % y pp del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 
*Cifras proyectadas 2023 -2034.  
**Incluye rendimientos financieros  (0,1pp del PIB) y otros recursos de capital (0,03pp del PIB).  
 

Los ingresos totales presentarían en el mediano plazo un incremento de 1,4pp del PIB 

respecto al escenario proyectado en el MFMP de 2022 , gracias a los efectos de la 
Reforma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Social, y del recaudo obtenido gracias 
a la reducción de la evasión ( Gráfico 3 .9).  Los elementos que incrementarían los ingresos 

en el mediano plazo frente al escenario anterior serían: i) la Reforma Tributaria para la Igualdad 
y la Justicia Social de 2022 (1,3pp del PIB); ii) la menor evasión que lograría la DIAN, gracias al 
incremento que se realizaría en su planta de personal y las disposiciones contenidas en la reforma 

tributaria de 2022 que brindan mayores herramientas para controlar la evasión y la elusión fiscal 
(1,3pp del PIB); y iii) la incorporación de una estrategia para aument ar el cobro asociado al 
arbitramento de litigios por casos de elusión y evasión fiscal de la entidad (0,1pp del PIB). En 

contraste, los ingresos tributarios no petroleros impulsarían a la baja los ingresos del GNC como 
resultado de la dinámica del recaudo de impuestos externos, dada la mayor contracción a lo 
esperado hace un año en las importaciones ( -0,3pp), y del hecho de que no se haya materializado 

todo el incremento en la gestión de la DIAN, en 2023, frente a lo inicialmente contemplado. En 
este sentid o, si bien en el MFMP 2022 se esperaba que el recaudo por gestión de la DIAN 
aumentara en 0,6pp del PIB entre 2022 y 2023, la más reciente información disponible indicó 

que ese incremento estaba sobreestimado, por lo cual este se revisó a la baja a 0,2pp d el PIB 
en la Actualización del Plan Financiero. Así, esta actualización reduce el recaudo en 0,4pp de 
forma permanente, al hacer base sobre todo el horizonte de proyección. De esta manera, de 

forma conjunta se observa como el recaudo tributario no petroler o contribuye con -0,7pp a la 
revisión en la proyección de ingresos fiscales de este MFMP, frente al de 2022. Finalmente, la 

expectativa de menores precios del Brent frente a lo proyectado en el MFMP del año anterior 
conduce a una disminución de 0,6pp del P IB en los ingresos petroleros.  
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Gráfico 3 .9 . Cambios en el ingreso total entre MFMP 2022 y MFMP 2023. Promedio 
2025 -2033*, % y pp del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 
*Cifras proyectada.  
 

Los ingresos tributarios alcanzarían en promedio 1 8,2 % del PIB  para el periodo 2025 -

2034 , en  donde las disposiciones adoptadas en la Ley 2277 de 2022 y los ingresos 
derivados de la lucha más eficaz de la DIAN contra la evasión son las que más 
contribuirían a incrementar el recaudo, frente a lo observado en 2022 ( Gráfico 3 .10 ).  

Si bien el ingreso derivado de la Reforma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Social se 
mantendría relativamente constante en alrededor de 1,3% del PIB a lo largo del periodo, este 
presentaría una recomposición. Por una parte, la finalización del ci clo de precios altos de las 

materias primas derivaría en un menor recaudo proveniente de las industrias extractivas, el cual 
se vería compensado marginalmente por una mayor participación de los impuestos a las bebidas 
azucaradas y alimentos ultraprocesados , conforme la tarifa de estos impuestos aumenta 

progresivamente. Por su parte, el mayor recaudo derivado de una lucha más eficaz de la DIAN 
contra la evasión y la elusión (1,3pp del PIB) se deriva de las disposiciones en este sentido 
contenidas en la Ley 2 277 de 2022, y en la inversión que está realizando el Gobierno nacional 

en el fortalecimiento institucional de esta entidad. Por medio de esta inversión, se crearán más 
de 10.000 cargos en la DIAN, potenciando el capital humano de la administración tributa ria. 
Finalmente, los ingresos derivados de la implementación de la estrategia para incrementar la 

eficiencia en la obtención de recaudo a partir de los procesos de arbitramento en litigios 
tributarios tendrían una senda decreciente y alcanzaría en 2025 y 2 026 una contribución de 
0,6pp y 0,3pp del PIB, respectivamente. Esta proyección se fundamenta en el potencial de litigios 

que existe a la fecha y que iría disminuyendo gradualmente producto de esta estrategia. A partir 
de 2027, de forma prudente, no se pro yectan ingresos por este concepto, considerando la 
incertidumbre existente alrededor del inicio de nuevos procesos de litigio. Sin embargo, a partir 

de 2024 la DIAN adoptará de forma permanente esta estrategia de mayor eficiencia en el 
recaudo derivado de procesos de arbitramento en litigios tributarios, con la expectativa de que 
permanentemente genere nuevos ingresos para la entidad.  

El recaudo proveniente  de la Ley 2155 de 202 1 y el no petrolero continuarían 
impulsando los ingresos tributarios de mediano plazo del GNC. Los ingresos provenientes 
de la Ley de Inversión Social disminuirían marginalmente a partir de 2027 , por motivo de  la 
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finalización de la sobretasa temporal al impuesto de renta de las actividades financieras ; sin 
embargo, mantendrían su contribución en 0,5pp del PIB. Así mismo, se prevé que el recaudo 

petrolero oscile alrededor de 0,4pp del PIB en el mediano plazo, en línea con la estrategia de 
transformación productiva y energética, junto con la tendencia de creciente de la producción hacia 
el final de la década, que se compensa con el aumento nominal en el precio del Brent. Finalmente, 

se observa una leve disminución del recaudo tributario no petrolero que es consistente con un 
menor recaudo de impuestos externos , producto de las medidas de reindustrialización y 
transformación productiva que ocasionan un crecimiento de las importaciones en pesos menor 

que el crecimiento de la economía.  

Gráfico 3 .10 . Ingresos tributarios del GNC*, % del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 
*Cifras proyectadas 2023 -2034.  
 

Los ingresos no tributarios en el mediano plazo alcanzarían 1,4% del PIB en promedio 

entre 2025 -2034, explicado principalmente por las utilidades obtenidas del Banco de 
la República y los dividendos de Ecopetrol ( Gráfico 3 .11 ).  Así, las utilidades que el Banco 
de la República transferiría a la Nación oscilarían alrededor de 0,5pp del PIB, explicado 

principalmente por los rendimientos derivados  del portafolio de las reservas internacionales , de 
forma consistente con los niveles proyectados de las tasas de interés a nivel internacional . Por 
su parte, después del ciclo de precios altos del petróleo observado durante 2022 y 2023, los 

dividendos que el Grupo Ecopetrol transfiere al Gobierno nacional retornarían a un nivel promedio 
de 0,4pp del PIB, consistente con la disminución proyectada hacia finales de la década en la 
producción de crudo de la compañía , que se compensa con los mayores pr ecios nominales del 

Brent. Por último, los rendimientos financieros del Tesoro Nacional aumentarían gradualmente 
en línea con el incremento de la disponibilidad de caja y las menores tasas de interés de los 
títulos de deuda pública, que aumentarían los rendimientos al mom ento de realizar operaciones 

de manejo de deuda. Así mismo, se prevé una normalización respecto a las contingencias 
previstas en el Foncontín para 2023 y 2024 asociadas al congelamiento de las tarifas de los 

peajes y las garantías de tráfic o de proyectos Asociaciones Público -Privadas (APP) . 
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Gráfico 3 .11 . Ingresos no tributarios del GNC*, % del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 
*Cifras proyectadas 2023 -2034.  
 

3.2.1.2.  Gastos del GNC  
 
El ajuste fiscal en el mediano plazo presentado en es t e MFMP cuenta con una 

contribución importante del gasto del GNC , como resultado de la corrección de 
presiones de corto plazo asociadas al gasto en intereses y de las obligaciones 
adquiridas por parte del Gobierno nacional con el FEPC ( Gráfico 3 .12 ) . El equipo técnico 

proyecta que el gasto total del GNC alcanzaría en promedio 22,5% del PIB en el periodo 2025 -
2034, 2,5pp menor al gasto proyectado en 2024 (25,0% del PIB). Esta disminución se explicaría 
principalmente por una caída de 1,2pp del PIB en el  gasto en intereses, derivado de la 

convergencia de la inflación a su rango meta, junto con las menores tasas de interés de los títulos 
de deuda pública interna. Así mismo, como resultado de la implementación de una estrategia 
macroeconómica y fiscal respo nsable y gradual que permite reducir el diferencial con los precios 

internacionales que tienen los combustibles líquidos en el país, se prevé que la transferencia al 
déficit del FEPC contribuya con 1,0pp del PIB a esta reducción, al desaparecer este rubro de 
gasto a partir de 2025. Por su parte, el gasto primario sin FEPC presentaría una reducción de 

0,2pp del PIB, debido a que, en el mediano plazo, algunos rubros del gasto en funcionamiento 
crecen nominalmente menos que el PIB nominal, y se diluyen como pr oporción del producto.  

Frente al escenario proyectado en el MFMP 2022 (21,2% del PIB ) el gasto total del 

GNC presentaría un incremento en el mediano plazo de 1,4pp del PIB ( Gráfico 3 .13 ).  
El gasto primario sin FEPC explicaría casi en su totalidad este incremento (+1,3pp del PIB), como 
consecuencia de las mayores presiones de gasto en los rubros inflexibles del presupuesto 

destinados al gasto social, junto con un incremento en los gastos co mo consecuencia de la 
implementación del PND de este Gobierno. En particular, en relación con los rubros inflexibles de 
gasto que tienen presiones al alza frente al año pasado, se destacan el Sistema General de 

Participaciones (SGP) y rentas de destinación  específica del Impuesto de Renta de Personas 
Jurídicas (IRPJ) destinadas al SENA, ICBF y educación superior, ya que el incremento en estos 
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gastos es consecuencia de los mayores ingresos contemplados para la Nación. Así, el incremento 
en estas presiones de gasto es consistente con los mayores ingresos proyectados. Igualmente, 

este incremento en el gasto frente a lo contemplado hace un año es c onsistente con la revisión 
al alza que tiene la proyección de ingresos, lo cual evidencia el compromiso de esta 
administración con preservar la sostenibilidad de las finanzas públicas. Por su parte, el gasto en 

intereses contribuiría con 0,1pp del PIB al a umento del gasto frente a lo contemplado en el MFMP 
del año anterior, producto de la mayor persistencia de la inflación y de mayores tasas de interés 
de los TES entre 2024 y 2025.  

Gráfico 3 .12 . Gasto total del GNC*, % del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 
*Cifras proyectadas 2023 -2034.  
 

Gráfico 3 .13 . Cambios en el gasto total entre el MFMP 2022 y MFMP 2023, 2025 -
2033, % del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 
*Cifras proyectada.  
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En el mediano plazo el gasto en intereses alcanzaría en promedio 3,3% del PIB, lo que 
implicaría una disminución de 1, 2pp del PIB frente al escenario estimado por el equipo 

técnico para 2024 (4, 5% del PIB).  Lo anterior sería resultado del retorno de la inflación a la 
meta establecida por parte del Banco de la República a partir de 2025, disminuyendo la 
indexación de TES B en UVR. Aunado a lo anterior, la normalización de las tasas de interés de 

los títulos d e deuda pública en Colombia y en las economías ava nzadas conduciría a reducir 
sustancialmente la colocación de bonos a descuento y el cupón pagado en las nuevas emisiones 
de títulos, considerando la senda esperada de la evolución de política monetaria tanto en 

Colombia como en las economías avanzadas. Lo anterior es particularmente cierto en el caso del 
mercado de deuda pública local, considerando los superávits primarios proyectados por el GNC, 
que alivianan la presión sobre la colocación de títulos en el mercado.  

Como resultado de la política activa del Gobierno nacional de reducir gradualmente el 
diferencial  existente entre los precios internacionales y locales de la gasolina y el 

ACPM, a partir de 2025 la Nación no transferiría más recursos para saldar la posición 
neta del FEPC , ya que se contempla que a partir de 2024 este fondo tenga una posición 
neta equilibrada . En el corto plazo, el déficit generado en el FEPC se ha convertido en uno de 

los retos más grandes que tiene el país para garantizar la sostenibilidad de las finanzas públicas, 
debido a la magnitud de las presiones fiscales que genera, el efecto que tiene  sobre las finanzas 
del Grupo Ecopetrol y el impacto macroeconómico y social que tienen las decisiones de política 

relacionadas con el precio doméstico de los combustibles líquidos. Esta administración resolverá 
de forma definitiva este reto, a través de una estrategia que permitirá continuar reduciendo de 
manera responsable y gradual los subsidios a los combustibles líquidos. Lo anterior, permitirá 

optimizar el gasto del GNC, al aumentar el espacio fiscal para otro s rubros con mayor impacto 
macroeconómico, social y ambiental, de forma consistente con los objetivos establecidos en el 
PND. El equipo técnico prevé que el incremento paulatino contemplado en los precios de los 

combustibles líquidos, junto con su menor pr ecio internacional, conducirían a eliminar la 
transferencia que realiza el GNC al FEPC a partir de 2025, debido a que, a partir de 2024, se 
estima que el fondo tendrá una posición neta equilibrada. De ahí en adelante el diferencial de 

compensación del FEPC  tendería a cero, resultado de las disposiciones contenidas en el PND, en 
donde se planea adoptar una nueva metodología para el mecanismo de estabilización de los 
precios de los combustibles bajo los principios de eficiencia , progresividad  y sostenibilidad  fiscal . 

El gasto primario sin FEPC alcanzaría en promedio en el mediano plazo 1 9,3 % del PIB, 
un a reducción marginal de  0, 2pp frente a 2024 (19,5% del PIB) que se explica por la 
disminución paulatina de la inversión asociada al plan de gobierno y a la leve 

reducción que tendrían algunos rubros del funcionamiento, como proporción del PIB.  
A pesar de esta disminución, el gasto primario del GNC estaría marcado por un incremento de 
algunos gastos inflexibles estipulados en el ordenamiento jurídico colombiano, los cuales  están 

asociadas principalmente a transferencias al SGP, rentas de destinación específica y pensiones. 
Por una parte, los mayores ingresos corrientes de la Nación que se observan desde 2022 
conducirían a un incremento en las inflexibilidades del gasto asoc iadas al SGP y a las rentas de 

destinación específica que reciben el SENA e ICBF. A su vez, la normalización de los traslados al 
Régimen de Prima Media (RPM) y el incremento proyectado en la población pensionada en 
Colpensiones incrementarían las presiones  sobre el gasto en funcionamiento del GNC. En 

contraste, algunas transferencias presentarían una senda decreciente debido a que crecen con 
la inflación, o a tasas de crecimiento inferiores a las del PIB nominal, lo cual tiene como 
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consecuencia que estas tengan una reducción gradual a mediano plazo, como proporción del 
PIB. Este es el gasto, por ejemplo, de los gastos de personal, la adquisición de bienes y servicios, 

y varios rubros de transferencias. Finalmente, el gasto primario a sociado a la implementación 
del plan de Gobierno presentaría una disminución paulatina en el mediano plazo, que se 
explicaría por la finalización de gastos de naturaleza no permanente.  

El incremento de las inflexibilidades del gasto producto del Sistema General de 
Participaciones, así como de las rentas de destinación específica que están 
establecidas en el ordenamiento jurídico, presenta en el mediano plazo un reto 

importante en materia de eficiencia de gasto  y sostenibilidad fiscal. En el caso del SGP, 
estas presiones de gasto se derivan de la fórmula de crecimiento de estos recursos que está 
establecida en la Constitución Política. Así, cuando se presentan incrementos en los ingresos 

corrientes de la Nación, los recursos del SGP aumentan de manera proporcional, y con un 
pequeño rezago temporal, tal como está ocurriendo actualmente, como consecuencia de la 

reactivación económica posterior a la pandemia, las reformas tributarias de 2021 y  2022 y el 
mayor recaudo derivado de la mayor eficiencia de la DIAN. Algo en el mismo sentido ocurre con 
las rentas de destinación específica, dentro de las cuales las de mayor monto son las destinadas 

al financiamiento del SENA y el ICBF, ya que estas tra nsferencias aumentan, de manera 
proporcional a los incrementos que se observen en el recaudo tributario. Por una parte, lo anterior 
conduce a que se evalúe replantear los arreglos institucionales del Estado colombiano y las 

competencias de las Entidades Te rritoriales con el objetivo de que, en el marco de un proceso 
de descentralización y autonomía territorial, existan concurrencias de fuentes que permitan 
financiar de forma eficiente un incremento el gasto público, sin generar presiones excesivas sobre 

la Nación. A su vez, se vuelve pertinente evaluar las competencias de los establecimientos 
públicos del orden nacional y de las entidades descentralizadas, con el objetivo de incrementar 
su contribución a la financiación del gasto social de forma congruente c on su misionalidad y su 

disponibilidad de recursos. Estos planteamientos permitirían aumentar la eficiencia del gasto 
público y su destinación a inversión social y productiva.  

3.2.1.3.  Regla Fiscal del GNC  
 
El escenario fiscal de mediano plazo es consistente con el cumplimiento de las metas 
establecidas por la Regla Fiscal sobre el BPNE.  Lo anterior es posible gracias al incremento 

sustancial de los ingresos totales del GNC como resultado de las medidas de política ya 
implementadas en este Gobierno, las cuales aumentarán de manera estructural los ingresos 
tributarios con el objetivo de am pliar el gasto primario de una manera fiscalmente sostenible. 

Para 2025 se prevé un sobrecumplimiento de 0,2pp del PIB como una medida de programación 
fiscal prudente que brinda margen de maniobra frente a la materialización de cualquier 
contingencia.  

El periodo de transición 182  señalado en  la Ley 2155 de 2021 que establece metas 
puntuales sobre el BPNE finalizará  en 2025 , alcanzando 0,5%del PIB. A partir de 
2026,  comenzará a operar la fórmula paramétrica, que establece el valor requerido 

 
182  Parágrafo transitorio 1ro del Artículo 60 de la Ley 2155 de 2022 establece que el Balance Primario Neto Estructural 
del Gobierno Nacional Central no podrá ser inferior a -4,7% del PIB en 2022, -1,4% del PIB en 2023, -0,2% del PIB 
en 2024 y 0,5% del PIB en 2025, independientemente del valor de la deuda neta que se observe.  
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del BPNE  en función de la deuda neta del GNC 183 . En dicho año, el BPNE se ubicaría en 
0,4% del PIB, lo que evidencia que el Gobierno nacional logrará, en términos de las metas de la 

regla fiscal, una convergencia suave entre las metas puntuales del régimen de transición, y las 
definidas mediante el meca nismo paramétrico establecido para el BPNE. De  allí en adelante el 
equipo técnico estima que el BPNE comenzaría una reducción paulatina hasta alcanzar 0,2% del 

PIB en 2034, consistente con la disminución de la deuda neta proyectada del GNC.  

En el mediano plazo se estima que los componentes cíclicos de la Regla Fiscal sean 
0,0% del PIB a excepción del ciclo petrolero, el cual tiene una tendencia creciente a 

partir de 2025, en l a medida que la caída de los ingresos de este sector frente a los 
observados en 2023  comienza a ser estructural.  En línea con el cierre gradual de la brecha 
del producto y la convergencia del crecimiento económico a su nivel tendencial, el ciclo 

económico en el mediano plazo sería 0,0% del PIB. Por su parte, el ciclo petrolero durante 2025 
abre un espacio de mayor déficit por 0,4pp del PIB, a raíz de los menores ingresos provenientes 

de este sector, producto de la finalización del ciclo de precios altos de esta materia prima. En los 
siguientes años, gradualmente ocurri ría una disminución de este espacio de déficit conforme los 
menores ingresos empiecen a verse reflejados en el cálculo del ingreso estructural petrolero, 

dada la forma en la que este está definido en la Ley 2155 de 2021. Finalmente, no se contemplan 
Transa cciones de Única Vez (TUV) en el mediano plazo que aumenten o disminuyan el espacio 
fiscal permitido por la regla.  

Tabla 3 .3 . Composición del balance consistente con el cumplimiento de la Regla 
Fiscal, % del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 
*Cifras proyectadas 2023 -2034.  
 

3.2.1.4.  Deuda del GNC  
 

La deuda neta del GNC retornaría a su senda decreciente a partir de 2025 , asegurando 
su convergencia al ancla al final del periodo de proyección  (5 4,9 % del PIB  en 2034 )  
( Gráfico 3 .14 ).  El equipo técnico estima que esta caída en la deuda en el mediano plazo se 

explica principalmente por los consistentes superávits primarios que tendría el GNC y el 
crecimiento real neto de intereses. Lo anterior se vería parcialmente contrarrestado por la 
depreciación anual que se proyecta para el peso colombiano y sus efectos sobre la valoración de 

la deuda externa, junto con la inflación alrededor del rango meta del Banco de la República y su 

 
183  El diseño paramétrico de la Regla Fiscal busca asegurar la sostenibilidad de las finanzas públicas estableciendo el 
valor mínimo que tomará el BPNE en función del nivel de deuda neta de la vigencia anterior. A medida que la deuda 
neta se acerca al ancla ( 55% del PIB) las metas establecidas sobre el BPNE se flexibilizan, mientras que a medida 
que se acerca al límite (71% del PIB) se hacen más estrictas.  

CONCEPTO 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Balance Primario Neto Estructural (BPNE) -1,4 -0,2 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2

Ciclo económico 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ciclo petrolero 1,6 0,1 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,1

Transacciones de única vez -0,6 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Rendimientos financieros 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Balance primario permitido por la RF 0,0 0,0 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5 0,4 0,5 0,5

Intereses -4,3 -4,5 -3,9 -3,4 -3,2 -3,2 -3,2 -3,2 -3,2 -3,2 -3,2 -3,2

Balance total permitido por la RF -4,3 -4,5 -3,7 -3,2 -2,9 -2,9 -2,8 -2,7 -2,8 -2,8 -2,7 -2,6

Balance total MFMP 2023 -4,3 -4,5 -3,5 -3,2 -2,9 -2,9 -2,8 -2,7 -2,8 -2,8 -2,7 -2,6

Excedente(+)/Ajuste(-) 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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impacto sobre la deuda emitida en UVR. Por su parte, esta estimación presenta un deterioro 
frente a lo proyectado en el MFMP 2022, derivado del menor ciclo petrolero durante los primeros 

años de proyección (2023 -2024), que conducen a menores superávits pri marios, junto con un 
nivel más alto proyectado para la tasa de cambio.  
 

Gráfico 3 .14 . Deuda del GNC 2019 -2034*, % del PIB  
 
A. D euda Neta del GNC  B. Deuda Bruta del GNC  

  
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 

*Cifras proyectadas 2023 -2034.  
 

3.2.2.  Estrategia fiscal del Gobierno General y del Sector Público No Financiero 
2025 -2034  

 
Hacia el mediano plazo se estima  que el déficit del Gobierno General (GG)  contin úe 

con una  tendencia decreciente, explicad a principalmente por la corrección en las 
métricas fiscales del G obierno Central , junto con los superávits del sector de 
Seguridad Social y el componente estacional que registraría el sector de Regionales y 

Locales por el ciclo político de los gobiernos subnacionales. En este sentido, el equipo 
técnico del MHCP proyecta que entre 2025 y 2034 el GG registrará, en promedio, déficits de 
2,0% del PIB, los cuales serían 2,8pp menores al promedio proyectado entre 2 021 y 2024 (4,8% 

del PIB) 184 . Este  ajuste estaría sustentado por la corrección de 2,5pp  y de  0,3pp que presentaría 
el balance fiscal del Gobierno Central y Seguridad Social, respectivamente. Por su parte, se prevé 
que el subsector de Regionales y Locales registre en el mediano plazo un balance cercano al 

promedio esperado entre 2021 y 2024 (0,4% del PIB).  

 
184  Estos resultados son consistentes con el Recuadro 3.2 cde Análisis de sostenibilidad externa como elemento central 
de la estrategia de mediano plazo del MFMP 2023.  
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Gráfico 3 .15 . Balance Fiscal Gobierno General 2022 -2034, % del PIB  

 
Fuente: MHCP -DGPM. 
Nota: *Cifras proyectadas.  

 

Se proyecta que en el periodo 2025 -2034 el Gobierno Central registre en promedio un 
déficit de 2,8%  del PIB.  Este comportamiento estaría principalmente  relacionado con el déficit 
fiscal proyectado para el GNC (2,9% del PIB), y por consiguiente en el ajuste que este 

experimentaría frente a 2024, y  que  se expuso en la sección anterior.  Por su parte, para los 
fondos y entidades que hacen parte del resto del nivel central, se estima que registren balances 

superavitarios, en promedio, de 0,1% del PIB. Esto últim o explicado, por una parte, por el 
balance del FEPC, el cual a partir de 2025 registraría un balance fiscal neutro, dada la estrategia 
que ha venido implementando el Gobierno nacional para cerrar los diferenciales entre los precios 

nacionales e internacion ales de la Gasolina Motor Corriente y del ACPM. En la medida en la que 
se estima, de forma consistente con la senda de incrementos de precios locales de los 
combustibles que contempla el Gobierno nacional, que la posición neta de este Fondo será neutra 

a p artir de 2024, y que por lo tanto la Nación dejará de hacerle transferencias a partir de 2025 
para saldar sus obligaciones con los importadores y refinadores de combustibles, el balance fiscal 
de este Fondo será 0 de 2025 en adelante. Hacia el mediano plaz o, este Fondo mantendría un 

escenario neutro a nivel fiscal, en línea con las estrategias que prevé implementar el Gobierno 
para mejorar el funcionamiento del Fondo 185 . Por otra parte, se estima que el FONDES registre 
un balance superavitario de 0,1% del PIB, en línea con los rendimientos financieros percibidos 

por el portafolio de recursos administrado por la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN). Con 
relación al res to de entidades que hacen parte de este nivel de gobierno, se proyecta presenten 
durante la próxima década balances cercanos al equilibrio fiscal.  

 
Para el sector de Regionales y Locales se proyecta que en el mediano plazo alcance  
balances superavitarios , en promedio,  de 0,4% del PIB . Este resultado  se verá favorecido 

tanto por la dinámica de las administraciones centrales como por el comportamiento de los 
ingresos del SGR.  Se estima que las administraciones centrales presenten a partir de 2025, en 

 
185  Para más información revisar el Recuadro 2.2.  
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promedio, un superávit de 0,2% del PIB, impulsado por el crecimiento que registrarán los 
ingresos provenientes del Sistema General de Participaciones  (SGP)  y por las proyecciones 

favorables del recaudo tributario subnacional. Si bien para estas entidades se proyecta una 
ejecución creciente de gasto público, se sigue esperando un superávit en la medida en la que no 
se alcanzarían a ejecutar recursos financiados con todos los ingresos proyectados.  Por su parte, 

se proyecta que el SGR para este mismo periodo d e tiempo registre en promedio balances 
superavitarios de 0,2% del PIB, en línea con el comportamiento proyectado de los ingresos por 
la extracción de hidrocarburos y minerales, y con la dinámica proyectada de ejecución . Esto 

último teniendo en cuenta que el presupuesto del sistema es de caja, y, por ende, estará sujeto 
tanto del recaudo efectivo que registre el sistema, como de la formulación y ejecución de los 
proyectos de inversión con cargo a recursos de regalías por  parte de las Entidades Territoriales 

(ET) . 
 

En el mediano plazo,  se espera que el subsector de Seguridad Social presente un 
superávit fiscal de 0,4% del PIB en promedio, similar a los resultados históricamente 
presentados 186 . Lo anterior  es explicado por los rendimientos financieros que acumularían el 

Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales ( FONPET) y el Fondo de Garantía de 
Pensión Mínima (FGPM), consistente con un comportamiento estable de los mercados 
financieros. Asimismo, en la medida en que las transferencias de la Nación y de las Entidades 

Territoriales son la variable de cierre de las necesidades de financiamiento d el subsector , la 
dinámica de este rubro est ará  sujet a a la diferencia entre los gastos de la seguridad social y los 
ingresos por cotizaciones, principalmente. En este sentido, el escenario de mediano plazo 

considera  un crecimiento moderado del valor de la UPC del régimen subsidiado y contributivo 
consistente con el crecimiento de la actividad productiva , una fuerte presión de gasto en mesadas 
pensionales por parte de Colpensiones y la persistencia del gasto en pensiones asociada a los 

regímenes especiales 187 . Lo anterior, es consistente con una tendencia creciente en las 
transferencias del GNC y ET, que alcanzarían el 8,2% del PIB en 2034.  
 

Se espera que entre 202 5 y 2034 el GG registre superávits primarios en promedio de 
1,4% del PIB, que contribuirían a disminuir su s niveles de deuda.   Para el periodo 
mencionado, se estima que la deuda agregada del GG presente una reducción de 2,8pp del PIB, 

ubicándose al final de la década en niveles cercanos al 58,1% del PIB. Por su parte, las deudas 
consolidada y neta presentarían reducciones similare s hasta ubicarse en niveles cercanos a 
50,6% y 44,0% del PIB, respectivamente.  

 
186  Las estimaciones acá presentadas no incorporan los potenciales cambios derivados de la implementación del 
proyecto de Reforma Pensional: Cambio por la Vejez y el proyecto de Reforma a la Salud, toda vez, que a la fecha 
de presentación de este documento el  proyecto de reforma se encontraba en trámite legislativo en el Congreso de la 
República de Colombia. Para más información revisar Apéndice 1. Detalle de las estimaciones fiscales del Sector 
Público No Financiero.   
187  Corresponde a los fondos de regímenes especiales de Casur, Cremil, FOMAG, Ferrocarriles, Fonprecon, Ecopetrol 
y FOPEP.  
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Gráfico 3 .16 . Deuda y balance primario del Gobierno General 2021 -  2034, % del PIB  

 
Fuente: MHCP -DGPM. 
Nota: *Cifras proyectadas.  

 
Al sumarle el comportamiento de las empresas públicas a la dinámica proyectada para 
el GG, se estima que el Sector Público No Financiero (SPNF) presente en promedio un 

déficit de 2,0% del PIB entre 2025 y 2034.  Se proyecta que las empresas públicas para los 
próximos 10 años registren un resultado fiscal cercano al equilibrio, en línea con lo observado 

para el promedio del periodo 2021 -2024. Estos resultados estarán marcados por las dinámicas 
esperadas para EPM y  el sector eléctrico. Para la primera, se esti ma una corrección en sus 
métricas dados los mayores ingresos por generación y menores costos operativos y de inversión, 

mientras que, para el segundo se estima una recuperación en la dinámica operativa y financiera 
del sector, una vez se supere el fenómeno  climático de El Niño.  
 

El balance primario y las métricas de deuda del SPNF en el mediano plazo presentarán 
una dinámica consistente con los resultados expuestos  para el GG . Se proyecta que el 
SPNF muestre un superávit primario alineado  con los resultados proyectados para los distintos 

subsectores del GG y las empresas públicas, alcanzando entre 2025 y 2034 un superávit primario 
promedio de 1,5% del PIB, el cual correspondería a 1, 1% del PIB al usar la definición contenida 
en el Artículo 2 de la Ley 819 de 2003 188 . Igualmente, los niveles de deuda proyectados para el 

SPNF tendrían reducciones consistentes con las proyectadas  para el GG, y con el endeudamiento 
de las empresas públicas, con lo cual entre 2025 y 2034  se presentaría n disminuciones en la 
deuda agregada, consolidada y neta.  Ahora, de acuerdo con lo dispuesto en los Artículos 1° y 2° 

de la Ley 819 de 2003, en el Gráfico 3.17  se presentan las metas indicativas del balance primario 
del SPNF consistentes con el programa macroeconómico para las próximas diez (10) vigencias 
fiscales.  

 
188 Parágrafo: Se entiende por superávit primario aquel valor positivo que resulta de la diferencia entre la suma de 

los ingresos corrientes y los recursos de capital, diferentes a desembolsos de crédito, privatizaciones, capitalizaciones, 
utilidades del Banco de la República (para el caso de la Nación), y la suma de los gastos de funcionamiento, inversión 
y gastos de operación comer cial.  
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Gráfico 3 .17 . Deuda y balance primario del SPNF 2022 -2034, % del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM - MHCP. *Cifras proyectadas 2022 -2033.  
Nota: El balance primario excluye recursos por optimización de activos (privatizaciones -enajenaciones) y utilidades 
del Banco de la República transferidas al GNC y registradas como ingreso fiscal, conforme lo definido por la Ley 819 
de 2003.  
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Recuadro 3 .2 . Análisis de la sostenibilidad externa como elemento central de la 
estrategia fiscal de mediano plazo del MFMP 20 23  

 
Seguido al estricto cumplimiento de la regla fiscal, la sostenibilidad de los pasivos 
externos netos de la economía colombiana es un elemento central de la estrategia 

fiscal contenida en este MFMP.  Una senda insostenible de pasivos externos netos 
incrementaría la vulnerabilidad de la economía a choques que comprometan el financiamiento 
externo, lo que podría tener  implicaciones sobre el desempeño macroeconómico. Por ejemplo , 

un alto nivel de deuda externa eleva la probabilidad de enfrentar un sudden stop , l o cual afectaría 
significativamente la tasa de cambio y el crecimiento económico local 189 . En Colombia, el 
estructuralmente elevado déficit de cuenta corriente y su significativa ampliación reciente 

generan mayores necesidades de financiamiento externo,  con la consecuente  mayor 
vulnerabilidad externa 190 . Por ello  resulta importante que la planeación fiscal de mediano plazo, 

así como el escenario macroeconómico, tengan en cuenta la necesidad de garantizar la 
sostenibilidad de los pasivos externos netos , favoreciendo la estabilidad macroeconómica del 
país.   

 
Dada su menor volatilidad y sus positivos efectos macroeconómicos relativo a otros 
flujos de capital, es conveniente excluir los pasivos de IED del análisis de 

sostenibilidad de los pasivos externos netos.  La IED representa la forma más sostenible de 
financiar el déficit de cuenta corriente, teniendo en cuenta que es un flujo de capital más estable, 
en el mediano y largo plazo, frente a otro tipo de capitales como la inversión de portafolio 191 . 

Además , estos otros tipos de flujos de capitales, distintos a la IED, generan una mayor exposición 
de la economía a choques sobre la prima de riesgo, las tasas de interés externas o la tasa de 
cambio, lo que podría resultar en mayores costos de financiamiento ex terno. En contraste, si 

bien el rendimiento de los pasivos de IED en el país pertenece a los inversionistas extranjeros, 
estos pasivos no generan una obligación financiera de los agentes locales con el resto del mundo, 
por lo que resulta apropiado excluirl o del análisis de sostenibilidad. Por otro lado, la literatura ha 

mostrado que, a diferencia del stock  de pasivos externos de IED, el stock  de pasivos externos 
distintos a IED está estadísticamente asociado a una mayor probabilidad de crisis de divisas 192 . 
Adicionalmente,  la IED tiene efectos positivos sobre el crecimiento económico y el empleo 193 , así  

como también genera efectos de spillover  sobre la transferencia de tecnología en el país receptor.  
 
Este recuadro demuestra que el déficit del Gobierno General (GG) del escenario 

central de este MFMP garantiza la estabilización de los pasivos externos netos sin IED.  
Dada su importancia para la estabilidad macroeconómica y la reducción en la vulnerabilidad 
externa, el escenario macroeconómico y fiscal de este MFMP debe ser consistente con una 

estabilización de los pasivos externos netos sin IED en el mediano plazo, por lo que resulta 
fundamental determinar  el nivel de déficit fiscal que garantice ese resul tado. Para esta 
estimación, primero se determina el déficit de cuenta corriente que estabiliza los pasivos externos 

netos sin IED en el mediano plazo. Posteriormente, dado que el déficit de cuenta corriente está 
conformado por el balance ahorro -inversión d el sector privado y del sector público, se estimará 

 
189  Mendoza (2010) y Calvo (2003).  
190  Calvo et. al. (2004).   
191  Milea (2019).  
192  Fernandez -Arias y Hausmann (2001).  
193  Rozen -Bakher (2017).  
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el balance del sector privado para el mediano plazo consistente con el escenario macroeconómico 
presentado en el capítulo 3. Por último, como residuo entre el déficit de cuenta corriente y el 

desbalance privado, se calculará el déficit del GG 194  promedio que es consistente con la 
estabilización de los pasivos externos netos sin IED, y que está contenido dentro de la estrategia 
fiscal de este MFMP.  

 

1. Estimación del déficit de cuenta corriente que estabiliza los pasivos sin 

IED  

Como primer paso para la estimación del déficit fiscal consistente con la estabilización 
de los pasivos externos netos sin IED, se estima el déficit de cuenta corriente que 
cumpla con dicho resultado en el mediano plazo.  Para esto se parte de la dinámica de 

acumulación de los pasivos externos netos en cada periodo del tiempo ὛὝ , la cual depende del 

déficit de cuenta corriente a financiar en el periodo actual Ὀὅὅ , así como de la valorización 

ὺὥ  de los pasivos netos acumulados hasta el periodo anterior ὛὝ ȡ 
 

ὛὝ ὛὝ ρ ὺὥ Ὀὅὅ (1)  

 
Con el propósito de aislar la IED del análisis, se discriminan los pasivos externos netos entre los 
correspondientes a IED ὛὝ  y el resto de los pasivos ὛὝ :  

 
ὛὝ ὛὝ ὛὝ ρ ὺὥ ὛὝ ρ ὺὥ Ὀὅὅ (2)  

 

Por su parte, el déficit de cuenta corriente está compuesto por: i) un componente no factorial 
(balanza comercial de bienes y servicios y transferencias netas), el cual es financiado en una 
proporción por los flujos de IED Ὀὅὅ  y el resto por los otros flujos de capital Ὀὅὅ , y ii) 

la renta factorial, la cual representa la rentabilidad de los pasivos externos netos y, como 
consecuencia, puede definirse como ὶ ὛὝ ὶ ὛὝ , donde ὶ  corresponde a la tasa 

de interés implícita neta de la IED y ὶ  a la tasa de interés implícita neta de los otros pasivos. 

El propósito de hacer esta descomposición es el de poder aislar los componentes de la IED del 
déficit de cuenta corriente, como se mencionó anteriormente. Dado lo anterior, la ecuación 2 

puede ser escrita como:  
 
ὛὝ ὛὝ ὛὝ ρ ὺὥ ὛὝ ρ ὺὥ Ὀὅὅ Ὀὅὅ ὶ ὛὝ

ὶ ὛὝ  

(3)  

 
Posteriormente, de la ecuación 3 se excluyen los términos relacionados con la IED 195 :  

 
ὛὝ ὛὝ ρ ὺὥ Ὀὅὅ ὶ ὛὝ  (4)  

 

 
194  Para efectos del balance ahorro - inversión de la economía, el balance público corresponde al del Gobierno General. 
Es por esto por lo que en este recuadro se analiza el déficit de este nivel de gobierno.  
195  Esto supone que el cambio en el stock de pasivos de IED ὛὝ  ὛὝ ρ ὺὥ  corresponde al flujo de IED: 

ὍὉὈ ὛὝ  ὛὝ ρ ὺὥ  . Adicionalmente, supone que estos flujos de IED son usados para financiar la renta 

factorial asociada a estos pasivos ὶ ὛὝ , y una parte del déficit no factorial Ὀὅὅ : ὍὉὈ  ὶ ὛὝ

 Ὀὅὅ Ȣ Dadas las identidades anteriores: ὛὝ  ὛὝ ρ ὺὥ  ὶ ὛὝ  Ὀὅὅ , por lo que podemos excluir los 

términos relacionados con la IED de la ecuación 3.  
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Dividiendo por el PIB nominal en USD, para hacer el análisis como porcentaje del PIB, la ecuación 
4 quedaría definida como:  

ίὸ
ρ ὺὥ ὶ

ρ Ὣ
ίὸ Ὠὧὧ  

(5)  

 
donde las variables en minúsculas representan las variables originales como porcentaje del PIB, 

Ὣ es el crecimiento del PIB nominal en USD, y Ὠὧὧ  representa la parte del déficit de cuenta 

corriente no factorial que es financiado por flujos distintos a IED. La estabilización de estos 
pasivos externos supondría que se mantienen constantes en el tiempo ίὸ ίὸ

ίὸ , a partir de lo cual se puede despejar de la ecuación 6 el déficit de cuenta corriente no 

factorial que es financiado por flujos distintos a IED ( Ὠὧὧ ), que estabiliza los pasivos externos 

netos sin IED, como porcentaje del PIB:  
 

Ὠὧὧ  
Ὣ ὺὥ ὶ

ρ Ὣ
ίὸ  

(6)  

 
El balance de cuenta corriente no factorial financiado por flujos distintos a IED que 
estabiliza los pasivos externos netos en el mediano plazo corresponde a 1,2% del PIB, 

consistente con un déficit de cuenta corriente total promedio de 3,1%, que 
convergería a 2,5% en 2034.  Con base en la ecuación 6, y en supuestos de valorización, 
rentabilidad y crecimiento 196 , el déficit de cuenta corriente no factorial que es financiado por 

flujos distintos a IED Ὠὧὧ , que permitiría estabilizar los pasivos sin IED (% del PIB) en el 

nivel proyectado para 2024 ( ίὸ = 5,3%) a partir de 2025, debe ser -1,2% del PIB. Para encontrar 

el déficit de cuenta corriente a PIB Ὠὧὧ  consistente con dicha estabilización, se debe sumar al 

Ὠὧὧ el resto de los componentes del desbalance externo. En primer lugar, se suma lo 

proyectado para el déficit factorial de los pasivos distintos a IED ( ὶ ὛὝ , el cual se ubicaría 

en 1,7% del PIB en el mediano plazo, consistente con el nivel en el que se estabilizarían los 
pasivos externos netos sin IED y con los supuestos de rentabilidad de esos pasivos. Por último,  
se suma la IED proyectada para el mediano plazo que se usaría para financiar el resto del déficit 

de cuenta corriente (ver pie de página 7), la cual sería 2,7% en promedio para  2025 -2034 . Lo 
anterior da como resultado un déficit de cuenta corriente que estabiliza los pasivos externos 
netos sin IED de 3,1% del PIB, en promedio para el periodo 2025 -2034.  

 

2. Estimación del balance ahorro - inversión del sector privado para el 
mediano plazo  

 
Para determinar  el déficit fiscal que estabiliza los pasivos externos netos, es necesario 
estimar el desbalance ahorro - inversión del sector privado para el mediano plazo.  El 

déficit de cuenta corriente representa el desahorro neto de toda la economía  que se obtiene 

 
196  Para esta estimación, Ὣ es consistente con el crecimiento del PIB nominal en dólares y la depreciación proyectada 

en el capítulo 3 del MFMP. Por otro lado, las proyecciones de ὺὥ y ὶ se construyen con base en la valorización y 

rentabilidad tanto de los pasivos externos brutos como de los activos externos brutos. Particularmente, se supone 
que la rentabilidad de los pasivos y activos brutos externos, en el mediano plazo, es igual a la observada antes de la 
pandemia (2019). Por su parte, la valorización de los pasivos brutos es proyectada en función de la depreciación 
nominal, mientras que la valorización de los activos brutos es consistente con los observado históricamente.  
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como la diferencia entre el ahorro y la inversión, tanto del sector privado como del sector público . 
Por lo anterior, el siguiente paso consiste en estimar el desbalance ahorro -inversión del sector 

privado consistente con  el escenario macroeconómico de mediano plazo presentado en el 
capítulo 3. Esto permite establecer el espacio que tendría el déficit fiscal (desbalance ahorro -
inversión del sector público), tal que permita que el déficit de cuenta corriente sea consistente 

con una estabilización de los pasi vos externos netos sin IED.  
 
Hacia el mediano plazo, el balance ahorro - inversión del sector privado se ubicaría en 

-1,0% del PIB, en promedio para el periodo 2025 -2034. Para estimar el desbalance 
ahorro -inversión del sector privado se realizó una regresión lineal que lo expresa como función 
de algunas variables macroeconómicas que la literatura ha encontrado como determinantes del 

ahorro privado 197 , particularmente el crecimiento del PIB, los términos de intercambio  y la 
formalidad laboral 198 . Los  resultados de la estimación sugieren que un mayor crecimiento del 

PIB hace más deficitario el balance ahorro -inversión privado, lo cual puede estar relacionado con 
un incremento en la inversión o el consumo, mientras que un aumento en los términos de 
inte rcambio mejora este balance por cuenta de un mayor ingreso para la economía que no se ve 

compensado completamente por una mayor inversión o un mayor consumo. Por su parte, un 
aumento en la formalidad implica más personas ahorrando en el sistema pensional, lo cual 
favorece el balance ahorro -inversión de la economía. Con base en este modelo y en los supuestos 

del escenario macroeconómico de mediano plazo, el balance ahorro -inversión del sector privado 
se ubicaría en -1,0% del PIB en el mediano plazo.  
 

3. Déficit fiscal que estabiliza los pasivos externos netos sin IED  

 
Con base en las estimaciones del déficit de cuenta corriente sin IED y el desbalance 
ahorro - inversión del sector privado, el déficit fiscal que estabiliza los pasivos externos 

netos sin IED es de 2,1% del PIB, en promedio para el mediano plazo (2025 -2034).  
Como se estimó en la sección 1, el déficit de cuenta corriente que es consistente con la 
estabilización de los pasivos externos netos sin IED es 3,1% del PIB, en promedio para el periodo 

2025 -2034. Dado que este déficit está compuesto por los desbalances ahorro -inversión de los 
sectores público y privado, y que se estima que este último se ubique en 1,0% en el mediano 
plazo, el déficit fiscal debe ser 2,1% del PIB, en promedio para el mediano plazo, para lograr la 

estabilización de los pasivos externos net os sin IED (gráfico 3.2.1).  
 

 
197  Jongwanich (2010).  
198  Para esta estimación se realizó una regresión lineal, con datos trimestrales desde 2009 -4T hasta 2022 -4T. La variable 
dependiente de esta regresión es el balance ahorro -inversión del sector privado anual, y las variables explicativas son: 1) el 
crecimient o anual del PIB real, acumulado a 12 meses), 2) la variación anual del índice de términos de intercambio, 3) una dummy 
de pandemia que toma valores de 1 entre 2020 -3T y 2021 -1T, y 4) el cambio anual en la tasa de formalidad laboral. Todas las 

variables exp licativas son estadísticamente significativas .  
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Gráfico 3.2.1. Balance ahorro - inversión consistente con la estabilización de los 
pasivos externos netos sin IED (% del PIB), promedio 2025 -2034  

 
Cálculos: DGPM -  MHCP. 

 

4. Implicaciones sobre el escenario macroeconómico y fiscal  

El escenario macroeconómico y fiscal presentado en este MFMP garantizaría  la 

sostenibilidad de los pasivos externos netos , y permitiría su reducción en el mediano 
plazo . Las estimaciones acá presentadas sugieren que, para estabilizar los pasivos externos 
netos sin IED en el mediano plazo, el déficit fiscal debería ser, en promedio para el periodo 2025 -

2034, 2,1% del PIB. El escenario fiscal de mediano plazo presentado en este MFMP es consistente 
con el objetivo de estabilización de los pasivos externos neto s, ya que el déficit del GG, 
proyectado en promedio para el periodo 2025 -2034, se ubicaría en 2,0% del PIB. Dado que este 

déficit sería 0,1pp menor al requerido para la estabilización de los pasivos, la estrategia fiscal 
permitiría la reducción de los pasi vos externos netos sin IED (% del PIB) en el mediano plazo. 
Esto se lograría a través de la obtención de superávits primarios para el GG en todo el mediano 

plazo que permitirían la materialización de una senda decreciente de la deuda pública como 
porcentaj e del PIB. Dada la importancia de lograr la sostenibilidad de los pasivos externos, este 
escenario fiscal de mediano plazo muestra el compromiso de la política fiscal con el objetivo de 

contribuir a la estabilidad macroeconómica, evitando potenciales impac tos derivados de choques 
que comprometan el financiamiento externo de la economía colombiana.  
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3.3.  Balance ahorro - inversión  
 
El balance ahorro - inversión de la economía colombiana estaría caracterizado por una 
senda de ajuste del desahorro neto público que impulsaría un menor desahorro neto 

de la economía hacia el mediano plazo y permitiría que el desahorro neto privado 
converja a sus niveles históricos . Lo anterior estaría apoyado en el proceso de consolidación 
fiscal que el Gobierno nacional llevaría a cabo en los próximos años, así como en una 

recuperación de la inversión posterior a la pandemia, que permitiría al desahorro privado neto 
ubicarse por encima de sus niveles prepandemia y apalancar el crecimiento económico  de 
mediano plazo 199 . A  pesar de la estabilización del desahorro del sector privado en niveles 

superiores a los registrados previo a la pandemia, la corrección en el desahorro del sector público 
permitiría un ajuste gradual del ahorro neto total de la economía, el cual apoyaría la corrección 
del elevado desbalance externo que se ha observado en los últimos años.   

 
En 2022, el balance macroeconómico de la economía colombiana se caracterizó por 
una corrección del desahorro neto público, que, al ser menor a la reducción observada 

en el ahorro neto privado, resultó en mayores necesidades de financiamiento externo 
( Gráfico 3 .18 ).  En este año, el fuerte dinamismo de la actividad económica que se explicó, 
entre otras razones, por un incremento de la inversión privada, llevó a l sector privado a incurrir 

en un desahorro neto por primera vez desde 2019. Por su parte, el sector público registró una 
corrección en su desahorro neto, por cuenta de la estrategia de ajuste fiscal que ha venido 
implementando el Gobierno nacional,  en la medida en que se desmonta de manera gradual el 

gasto para la atención del COVID -19 y la reactivación económica durante la pandemia . En línea 
con lo anterior, el desahorro neto total de la economía registró un i ncremento de 0,7 pp y se  
ubicó en 6,6% del PIB , reflejando un aumento en las necesidades de financiamiento externo del 

país.  
 
En 2023, el equipo técnico del Ministerio de Hacienda y Crédito Público (MHCP)  espera 

una reducción significativa de las necesidades de financiamiento externo, que estaría 
impulsada por una importante  corrección del desahorro neto público. La continuación 

del proceso de consolidación fiscal por parte del Gobierno nacional, así como el menor diferencial 
de compensación registrado por el Fondo de Estabilización de Precios de los Combustibles  (FEPC) 
y la corrección en las métricas fiscales del sector de seguri dad social , resultaría en una reducción 

significativa del desahorro neto público. El ajuste del sector público daría espacio al sector privado 
para mantener un desahorro neto consistente con sus niveles históricos, en línea con la 
desaceleración económica proyectada en este año , que llevaría a una reducción tanto de la 

inversión como del ahorro privado  bruto 200 . Lo anterior resultaría en una reducción significativa 
de las necesidades de financiamiento externo del país, reflejadas en una corrección del desahorro 
neto total desde 6,6% del PIB hasta 4,2% del PIB ( Gráfico 3.18).    

  

 
199  En 2023 y 2024 el desahorro privado neto alcanzaría niveles superiores a los registrados previo a la pandemia, a 
pesar de registrar niveles inferiores de crecimiento económico. Lo anterior respondería a un deterioro de los términos 
de intercambio en estos  años, como resultado de la caída esperada en los precios del petróleo y el carbón, la cual 
generaría una reducción en los ingresos de la economía que no se vería compensado por una menor inversión o un 
menor consumo.   
200  El ahorro privado bruto corresponde a la diferencia entre el ingreso y el consumo realizado por el sector privado 
(hogares y empresas).  
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Para el resto del mediano plazo, la consolidación de las finanzas públicas apoyaría el 
ajuste del desahorro neto total de la economía, permitiendo al sector privado 

mantener un desahorro neto que apalancaría el crecimiento económico.  En este 
periodo, el Gobierno nacional continuaría su proceso de consolidación fiscal . Particularmente el 
GNC presentará una corrección en sus gastos totales, producto de una corrección en el gasto de 

intereses , y de la menor transferencia de la Nación al FEPC. Al respecto, y ta l como se mencionó 
en la sección anterior, la estrategia fiscal de mediano plazo presentada en este documento 
contempla que luego del 2024 el FEPC mantendrá una posición fiscalmente neutra. Esto último 

llevaría al desahorro neto público a registrar una senda de corrección y mantenerse en niveles 
significativamente inferiores a los registrados previo a la pandemia. Lo anterior daría espacio al 
sector privado para acumular un desahorro neto sim ilar al observado históricamente, 

consolidándose como motor de cre cimiento económico en el mediano plazo. El comportamiento 
del desahorro neto público y privado resultaría en una corrección gradual del desahorro neto 

total de la economía hacía el mediano plazo, que se traduciría en un desahorro neto total de, en 
promedio , 2,9% del PIB entre 2024 y 2034 ( Gráfico 3.18), permitiría  reducir las necesidades de 
financiamiento externo y apoyaría el ajuste en el desbalance externo hacia adelante.  

 
Gráfico 3 .18 . Balance ahorro - inversión de la economía 2019 -2034 , % del PIB  

 
Fuente: DANE. Cálculos: MHCP. 

 

3.4.  Balance de riesgos  
 

Dentro de los factores que podrían afectar positivamente la senda de déficit fiscal y deuda pública 
se encuentran:  

 

» Los mayores precios internacionales del petróleo, que permitan incrementar el recaudo 

petrolero y las utilidades de Ecopetrol trasferidas a la Nación.  

» El mejor comportamiento de la actividad económica con consecuencias positivas sobre el 

recaudo tributario y sobre la reducción de la deuda como porcentaje del PIB.  

» El menor gasto en intereses por la reducción de las tasas de mercado de los títulos de 

deuda pública que generen reducciones más rápidas a lo esperado en las colocaciones a 

descuento o incluso colocaciones a prima.  
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» Un menor nivel observado de tasa de cambio, que incidiría positivamente en la proyección 

de deuda pública.  

 
Dentro de los factores que podrían afectar negativamente la senda de déficit fiscal y deuda 

pública se encuentran:  
 

» La ausencia de políticas estructurales para el FEPC que generen persistencia en la 

acumulación de la posición neta deficitaria en el Fondo.  

» Decisiones relacionadas con la exequiilidad de las disposiciones contenidas en la Ley 2277 

de 2022, que afecten el recaudo derivado de los cambios al Estatuto Tributario 

contemplados en esta Ley y que disminuirían el nivel de ingresos en el mediano plazo.  

» Resultados por debajo de lo esperado en el recaudo por menor evasión de la DIAN, o del 

recaudo derivado de los procesos de arbitramento de litigios tributarios.  

» El mayor gasto en intereses, derivado de tasas de interés de los títulos de deuda pública 

más elevadas, o de una inflación más persistente.  
 

3.5.  Escenarios alternativos con medidas de política  
 

En cuanto a las variables fiscales, la implementación de las medidas contenidas en el 
Recuadro 3 .1  se  traducirían en una reducción más pronunciada del déficit y la deuda. 
Este comportamiento se explica por un mayor crecimiento económico que jalona ría el recaudo 

tributario, compensando el efecto negativo derivado del menor crecimiento de las importaciones  
y que permite la acumulación de mayores superávits primarios y, por consiguiente, menores 
niveles de deuda para el GNC.  

Como se muestra en el Gráfico 3 .19 , el balance total del GNC se reduce en promedio 
0,7pp del PIB en el periodo comprendido  entre 2024 y 2034, mientras que la deuda 
es menor en 8 ,6pp del PIB al cierre del  periodo  de proyección . Los resultados permiten 

concluir que la implementación de una política de transformación productiva no solo traería 
beneficios en términos del comportamiento de variables macroeconómicas, sino que también 

permitiría una consolidación fiscal más rápida para  el país ante el sobrecumplimiento estructural 
que se daría en la Regla Fiscal y bajo el supuesto de que dichos recursos adicionales no se 
adicionarían  al gasto sino que se destinarían a la reducción del déficit, considerando los beneficios 

que esto traería en términos de la sostenibilidad de las finanzas públicas. Por el contrario, esta 
mayor disponibilidad de ingresos permitiría una mayor expansión del  gasto social a la 
contemplada en el escenario central de esta estrategia fiscal, de forma sostenible.  
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Gráfico 3 .19 . Balance total y deuda neta en escenarios con medidas de política, % 
del PIB  

A. Balance total del GNC  B. D euda neta del GNC  

  
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 
*Cifras proyectadas 2023 -2034.  
 

Finalmente, la Tabla 3. 4 presenta un a comparación entre el escenario proyectado en este MFMP 

para el periodo 2022 y 2033 frente a lo estimado un año atrás (MFMP 2022) . 
 

Tabla 3. 4 . Desviaciones en las estimaciones de las principales variables 
macroeconómicas frente al MFMP 2022  

Variable 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 

Crecimiento del PIB (pp) 0,8 -1,4 -1,7 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Crecimiento del PIB nominal (%) 6,9 3,3 -0,7 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Crecimiento socios comerciales (pp) -0,8 -0,7 -0,5 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Balance de cuenta corriente (pp) -1,7 -0,3 0,3 0,6 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,6 0,4 0,2 

TRM promedio (USD/COP) 9 7 -3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Precio del petróleo (Brent, USD) -0,9 -15,6 -10,0 -6,4 -6,9 -7,5 -8,0 -8,6 -9,0 -9,4 -9,9 -10,2 

Producción de petróleo (KBPD) -1 -41 -67 -9 115 114 103 105 72 -7 -69 -109 

Inflación fin de periodo (pp) 4,6 3,6 2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Ingresos totales del GNC (pp del PIB) -0,4 0,1 1,0 1,4 1,7 1,4 1,3 1,4 1,4 1,3 1,2 1,2 

Gastos totales del GNC (pp del PIB) -0,7 0,9 3,6 2,6 1,6 1,1 1,1 1,2 1,1 1,3 1,2 1,2 

Balance fiscal del GNC (pp del PIB) 0,3 -0,8 -2,5 -1,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 

Balance primario del GNC (pp del PIB) 0,7 -0,1 -1,2 -0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 -0,1 

Tasa de interés local (pp) 2,5  2,3 2,2 0,7 0,4  0,3 0,3 0,3 0 0 0 0 

Tasa de interés externa (pp) 0 0,4 0,4 0,3 0,2 0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 

Deuda neta del GNC (pp del PIB) 1,4 -0,4 2,1 2,9 2,7 2,3 2,0 1,7 1,4 1,2 1,3 1,1 

Balance fiscal del GG (pp del PIB) -0,4 -0,6 -2,1 -1,1 0,2 0,8 0,7 0,7 1,0 0,6 0,6 0,5 

Deuda consolidada del GG (pp del PIB) 3,8 1,4 2,5 3,2 2,8 2,1 2,1 1,8 1,2 0,8 2,0 2,9 

Fuente: DANE, Banco de la República y FMI. Cálculos DGPM ï MHCP. 
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Capítulo 4. Análisis de riesgos,  
pasivos y de sostenibilidad de la deuda p úb lica  
 
 
Este capítulo presenta un análisis de riesgos, pasivos y de sostenibilidad de la deuda 

pública.  En primer lugar, se hace un análisis de riesgos y de sostenibilidad de la deuda pública 
bajo tres conceptos: escenarios de riesgo macroeconómico, riesgos de financiamiento y análisis 
de sostenibilidad de la deuda pública. Posteriormente, se presenta un an álisis de pasivos no 

explícitos y contingentes con especial énfasis en el pasivo pensional y en las obligaciones de la 
Nación sobrevinientes con la Seguridad Soc ial, así como en pasivos contingentes relacionados 
con Asociaciones Público -Privadas (APP), Fondo Nacional de Garantías (FNG) y desastres. De 

este modo, en este capítulo se describen, analizan y presentan medidas de administración y 
gestión de las principa les fuentes de riesgo fiscal de la Nación.  
 

4.1.  Análisis de riesgos y sostenibilidad de la deuda pública  
 
Se presenta un análisis de riesgos macroeconómicos y financieros, en un contexto de 

sostenibilidad de la deuda pública.  Lo anterior  tiene por objeto identificar las principales 
implicaciones de choques seleccionados sobre la estrategia fiscal. Así mismo, se presenta un 
análisis de algunos riesgos de financiamiento, así como la gestión activa para administrarlos. Lo 

anterior, tiene como objetivo hacer más resiliente la deuda en caso de que se materialicen 
choques económicos. Por último, s e presenta un análisis de sostenibilidad de la deuda pública . 
 

4.1.1.  Escenarios de riesgos macroeconómicos  
 
Dada la alta volatilidad que ha caracterizado el contexto económico externo y 
doméstico en los últimos años, resulta relevante evaluar el efecto de posibles 

escenarios macroeconómicos alternativos sobre el diseño de la estrategia fiscal. Este 
análisis supone la materialización de posibles eventos económicos, favorables o adversos, en la 
economía global y local. Lo anterior se reflejaría en distintas trayectorias (escenarios alternativos) 

de las variables externas e internas que tendrían ef ectos sobre el esc enario macroeconómico 
central. En este capítulo se estiman escenarios alternativos para 2023 y 2024 provenientes de 

tres tipos de choques 201 : dos choques internacionales, donde el primero corresponde a uno 
inflacionario, por cuenta de afectaciones en la oferta global,  y el segundo a cambios en la 
demanda agregada global, en línea con el contexto inflacionario y la elevada probabilidad de 

recesión en Estados Unidos, y un tercer choque de naturaleza local, asociado a la materialización 
de un fenómeno de  El Niño que afecte la inflación de alimentos doméstica. El equipo técnico del 
Ministerio de Hacienda y Crédito Público (MHCP) considera que, si bien la probabilidad de 

ocurrencia de choques negativos de oferta y demanda global es baja, su m aterialización 

 
201  Para estas estimaciones se utilizó un modelo Neokeynesiano semi -estructural para una pequeña economía abierta 
y exportadora de petróleo, que incorpora cinco bloques: la demanda agregada, la oferta agregada (compuesta por 3 
curvas de Phillips con inflación  básica, de alimentos y de regulados), una condición de paridad de tasas (UIP), una 
regla de Taylor, y una representación de la economía externa (en función de la brecha de socios comerciales, la 
brecha del precio del petróleo, la inflación de EE. UU., las  tasas FED, la tasa de interés real de EE. UU. y la prima de 
riesgo).  
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generaría presiones sobre el escenario fiscal. En este sentido se evaluarán los potenciales 
impactos fiscales de estos dos escenarios, en aras de asegurar la sostenibilidad macroeconómica 

y fiscal.  

4.1.1.1.  Choques internacionales  
 

Primer choque: Cambios sobre la oferta global  
 
Un choque de oferta negativo a nivel global generaría mayores presiones 
inflacionarias, lo que se reflejaría en un menor dinamismo de la economía externa . 

Una mayor persistencia de las disrupciones actuales sobre las cadenas globales de suministro 
generaría una mayor inflación a nivel global frente a lo esperado. En particular, para este 
escenario se supone que (en promedio para 2023 y 2024) la inflación en  Estados Unidos (EE. 

UU.)  sería 0,5pp superior a lo esperado en el escenario central (3,1% frente a 2, 6%, 
respectivamente). Para hacer frente a estas mayores presiones inflacionarias, la Reserva Federal 
(FED)  respondería con una tasa de interés más alta. Ante una política monetaria más contractiva, 

la demanda agregada de los socios comerciales se reduciría generando un menor dinamismo 
global, un escenario más riesgoso para las economías emergentes 202  y un aumento de la 
percepción de riesgo para la economía colombiana 203 . La mayor prima de riesgo, aunada a 

mayores tasas de la FED, generaría presiones al alza en 2023 sobre la tasa de cambio nominal.  
 
Tanto la mayor inflación como el menor crecimiento global tendrían impactos 

negativos sobre la economía colombiana.  El traspaso de la alta inflación global y la mayor 
tasa de cambio a la inflación interna, a través de mayores costos de bienes importados, así como 
las presiones al alza en la tasa de interés neutral 204  derivadas de la mayor prima de riesgo, 

resultarían en una política monetaria más contractiva a nivel local. Las condiciones financieras 
menos favorables, dada la mayor tasa de interés y el aumento de la prima de riesgo, afectarían 
negativamente la demanda  interna. Lo anterior, en conjunto con una menor demanda externa 

que reduciría el crecimiento de las exportaciones, implicaría un crecimiento económico local 
0,1pp por debajo de lo esperado en el escenario base para 2023 y 2024.  
 

En contraste, un choque de oferta positivo tendría efectos favorables sobre la 
actividad económica, tanto local como externa.   Una normalización más rápida de las 
cadenas globales de suministro, que permitan superar los problemas de oferta a nivel global, 

profundizaría la tendencia a la baja en la inflación mundial (en promedio, para el 2023 y 2024, 
0,6pp por debajo del escenario c entral). Esto  tendría efectos macroeconómicos tanto externos 
como internos favorables, contrario a lo que pasaría ante la materi alización del choque de oferta 

negativo. En la Tabla 4.1 se muestran, además del escenario central, los escenarios alternativos 
sobre las principales variables macroeconómicas de la economía colombiana.  

 

 
202  Generalmente, ante  un escenario de mayor riesgo global los inversionistas tienden a preferir activos seguros , lo 
que los motiva a llevar sus capitales a economías avanzadas. Este fenómeno se denomina huida hacia la calidad 
(Ocampo, 2013).  
203  Tanto las magnitudes de las variables macroeconómicas externas del escenario central como las desviaciones de 
los escenarios alternativos se encuentran en la tabla 4.10 del anexo del capítulo 4.   
204  Se define como aquella tasa que no genera presiones sobre la brecha del producto ni sobre la inflación  (Wicksell, 
1936).  
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Tabla 4 .1 . Resultados del escenario macroeconómico de choques de oferta externos  
Choque de oferta externa 

Variable (%) 
2023 2024 

Negativo Central Positivo Negativo Central Positivo 

Crecimiento económico 1,8 1,8 1,9 1,3 1,5 1,9 

Brecha del producto 1,4 1,5 1,6 -0,3 0,0 0,5 

Inflación 9,4 9,2 9,1 6,3 5,7 5,3 

Tasa de cambio (USD/COP 
promedio anual) 

4.640 4.640 4.643 4.634 4.603 4.581 

Depreciación nominal 
(promedio anual) 

9,0 9,0 9,1 -0,1 -0,8 -1,3 

Fuente: Cálculos  DGPM ï MHCP. 
 

Segundo choque:  Cambios sobre la demanda agregada global  
 
Un choque negativo de demanda a nivel mundial reduciría el crecimiento de los socios 
comerciales y aumentaría la percepción de riesgo global.  La probabilidad de recesión de 

las economías avanzadas, que se ha mantenido alta por cuenta de la normalización monetaria, 
se ha visto acentuada por las recientes dificultades presentadas en el sistema financiero 
estadounidense. De materializarse estos ri esgos, se presentaría una contracción global de la 

demanda agregada y un menor crecimiento de los socios comerciales. Para este escenario de 
riesgo se parte de un crecimiento promedio de los socios comerciales para 2023 y 2024 0,6pp 
menor respecto al escen ario central (2,1%). La menor actividad económica global reduciría la 

demanda internacional de materias primas, como el petróleo, lo que implicaría, suponiendo que 
su oferta se mantiene constante, una disminución  aproximada de $7,5 USD en su precio para el 
2023 y 2024 frente al escenario central. Los menores precios del petróleo abaratarían los costos 

de producción que, junto con una demanda agregada menos dinámica, presionaría la inflación 
de EE. UU. a la baja y, en consecuencia, favorecería una política m onetaria por parte de la FED 
más expansiva.  

 
Tanto la menor demanda externa como los menores precios internacionales del 
petróleo afectarían negativamente el desempeño de la economía colombiana.  Una 

caída en los precios internacionales del Brent y una disminución en la demanda de los socios 
comerciales reducirían el crecimiento de las exportaciones petroleras y no petroleras. Lo anterior, 
junto con la mayor prima de riesgo 205 , afectaría negativamente el crecimiento del PIB a nivel 

local, ubicándolo 0,4pp y 0,3pp por debajo de lo esperado en el escenario central para 2023 y 
2024, respectivamente. El menor dinamismo del PIB presionaría a la baja la inflación y la posición 
de tasas de interés local. De esta forma, ante un escenario con menores tasas de interés, 

desaceleración económica, menores precios del petróleo y mayor prima de riesgo, en 2023 la 
tasa de cambio nominal  sería superior a la esperada en el escenario central.  
 

En contraste, un choque positivo de demanda externa resultaría en un mejor 
desempeño económico local.  Ante un mayor dinamismo del crecimiento económico global, 
se tendría una mayor expansión del PIB de los socios comerciales de  0,6pp (en promedio para 

 
205  Como se mencionó en el pie de página 2 de subsección 4.1.1.1, esto se daría por la migración de inversionistas 
hacia activos seguros durante periodos de riesgo global.  
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el 2023 y el 2024) frente al escenario central. De este modo, los efectos macroeconómicos 
globales e internos serían opuestos a los que resultan del choque de demanda negativo. El 

escenario central y los resultados del choque positivo y negativo de demanda  externa son 
presentados en la  Tabla 4.2. 
 

Tabla 4 .2 . Resultados del escenario macroeconómico de choques de demada 
externos   

Choque de demanda externo 

Variable (%) 
2023 2024 

Negativo Central Positivo Negativo Central Positivo 

Crecimiento económico 1,5 1,8 2,2 1,2 1,5 2,0 

Brecha del producto 1,1 1,5 1,9 -0,6 0,0 0,8 

Inflación 9,0 9,2 9,5 5,3 5,7 6,3 

Tasa de cambio (USD/COP 
promedio anual) 

4.659 4.640 4.624 4.682 4.603 4.537 

Depreciación nominal (promedio 
anual) 

9,5 9,0 8,7 0,5 -0,8 -1,9 

Fuente: Cálculos DGPM ï MHCP. 
 

4.1.1.2.  Choques locales  
 

Tercer choque: Materialización de un fenómeno de El Niño  
 
Un choque de oferta negativo a nivel local, derivado de la materialización de un 

fenómeno de  El Niño  de intensidad fuerte 206 , generaría mayores presiones 
inflacionarias internas, lo que se vería reflejado en una postura más contractiva de 
política monetaria.  La materialización de este fenómeno climático desfavorable resultaría en 

una afectación negativa de la producción agrícola del país, que llevaría a una reducción en la 
oferta local de estos productos y a presiones al alza sobre sus precios. Dichas presion es se verían 
reflejadas en una mayor inflación de alimentos, la cual se ubicaría 3,0pp por encima de lo 

esperado en el escenario base durante los meses en los que se materialice el choque 207 . El 

 
206  Según el Instituto de Hidrología, Meteorología y Estudios Ambientales (IDEAM) los fenómenos de  El Niño se pueden clasificar, 
según su intensidad, como débil, moderado o fuerte. Al momento de escribir este documento, el IDEAM anticipaba que el 
fenómeno de  El Niño que se materializaría en los próximos meses sería de intensidad débil o moderada, lo que fue incorporado 
en el escenario central.   
207  El choque sobre la inflación de alimentos se estima con base en una regresión de la inflación anual de alimentos 
en función del índice de factores climáticos de climate.gov en valores absolutos, el cual toma valores superiores a 0,5 
cuando se materializa un fenómeno de  El Niño o de la Niña, controlando por efectos fijos de tiempo. Los resultados 
sugieren que un incremento de una unidad en el índice de factores climáticos resulta en un aumento de 2,0pp en la 
inflación de alimentos. Para calibrar el choque efectivo sobre la  inflación de alimentos se realizan tres supuestos, i) 
el índice de factores climáticos se ubicaría en el promedio que éste registró durante el fenómeno de  El Niño más 
reciente y severo (2015 -2016), que corresponde a 1,5, ii) la duración del fenómeno de  El Niño sería la misma a la 
registrada durante el fenómeno de  El Niño más severo entre 2015 y 2016 (18 meses), y iii) el fenómeno de  El Niño 
iniciaría en el mes de mayo de 2023, teniendo en cuenta que, de acuerdo con el IDEAM, las probabilidades de 
materialización de este fenómeno son mayores a 50% a partir de este mes. Si bien, con corte al 31 de mayo, el 
IDEAM pronostica que la probabilid ad de materialización del fenómeno de  El Niño pueda llegar a 95% hacia el segundo 
semestre del año, se espera que la intensidad de este evento sea moderada. Adicionalmente, dada la metodología, 
los efectos estimados pueden interpretarse como una cota superior de estos impactos.     
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aumento en la inflación de alimentos resultaría en una mayor inflación total, que se ubicaría, en 
promedio, 0,7pp por encima del escenario base durante la duración del choque. Frente a lo 

anterior, el banco central respondería con la implementación de una política monetaria 
contractiva, reflejada en incrementos de su tasa de interés de intervención.   
 

La materialización de este choque generaría mayores presiones inflacionarias y un  
aumento en la tasa de interés de política , lo cual resultaría en una apreciación del tipo 
de cambio y e n un  impacto moderado en el crecimiento del PIB.  Como resultado de una 

postura de política monetaria más contractiva, la demanda agregada de la economía se 
contraería, lo que afectaría ligeramente el crecimiento del PIB a nivel local, ubicándolo 2pb y 
16pb por debajo de lo esperado en el escenario centr al para 2023 y 2024, re spectivamente.  Por 

su parte, en línea con el aumento en la tasa de interés del Banco de la República, la tasa de 
cambio nominal registraría una apreciación frente al escenario central, reduciéndose $10,1 en 

2023 y $9,0 en 2024.  
 

4.1.1.3.  Conclusiones de los escenarios de riesgo  
 
A la luz del contexto internacional actual y sus desarrollos recientes, se considera 
conveniente evaluar los impactos de la potencial materialización de choques globales 

negativos en el escenario fiscal.  Si bien el equipo técnico del MHCP considera que la 
probabilidad de ocurrencia de estos choques es baja, su materialización generaría presiones 
adversas tanto en el balance fiscal como en el costo de financiamiento. Por lo tanto, en la 

siguiente sección s e evaluarán los impactos de la materialización de los  choques de oferta y 
demanda negativos,  así como la ocurrencia de un fenómeno de  El Niño de intensidad fuerte,  en 
las cifras fiscales , con el fin de garantizar la sostenibilidad fiscal bajo un escenario 

macroeconómico más retador.  
 
El equipo técnico del MHCP considera que, en caso de materializarse, el choque de 

demanda externa tendría más efectos sobre la economía que el choque de oferta 
global.  El impacto de un choque de demanda sobre el crecimiento económico y la brecha de 
producto sería mayor que ante los choques de oferta ( Gráfico 4.1), lo que podría estar asociado 

a los cambios sobre el precio del petróleo. Por su parte, la tasa de cambio nominal ( Gráfico 4.2, 
Panel A) se vería afectada en menor medida en el escenario de choque de oferta externo, dado 
que los efectos de la tasa de interés y la prima de riesgo se contrarrestarían 208 , mientras que en 

el choque de demanda estos impactos irían en el mismo sentido. Finalmente, si bien la inflación 
(Gráfico 4.2, Panel B) seguiría  en su proceso gradual de ajuste en todos los escenarios 
considerados, la corrección sería mayor ante un choque negativo de demanda externa, como 

consecuencia de la dilución de las presiones de demanda interna y la menor inflación externa. 
Por su parte, lo s choques negativos de oferta, tanto local como externo, generan una mayor 
senda de inflación local a pesar de las menores presiones de demanda, puesto que los precios 

locales de los alimentos 209  y la inflación del resto del mundo presionarían al alza la inflación 
interna.  

 
208  Por ejemplo, ante un choque de oferta externa  negativo,  la mayor prima de riesgo incentivaría una salida de 
capitales inicial, que favorecería una depreciación de la tasa de cambio en un primer momento. No obstante, la mayor 
tasa de interés  local  incentivaría la entrada de capitales  posteriormente,  por lo que la tasa de cambio se fortalecería .   
209  La inflación convergería al escenario central en el último trimestre del 2024 dado que se asume que el fenómeno 
de El Niño se terminaría en octubre de 2024.  
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Gráfico 4 .1 . Crecimiento del PIB real y Brecha del producto  

A. Crecimiento del PIB real , var %  B. Brecha del producto , pp del PIB  

  

Fuente: Cálculos DGPM - MHCP. 

 
 

Gráfico 4 .2 . Tasa de cambio e inflación total , %  
A. Tasa de cambio nominal  B. Inflación total  

 
 

Fuente: Cálculos DGPM - MHCP. 

 

4.1.1.4.  Implicaciones fiscales de los riesgos macroeconómicos  
 

Los riesgos macroeconómicos descritos previamente podrían tener implicaciones 
sobre el escenario fiscal de 2023 y 2024 . En particular, esta sección evalúa las afectaciones 
sobre el balance fiscal y el nivel de deuda del Gobierno Nacional Central (GNC) ante el cambio 

en los supuestos macroeconómicos frente al escenario base y analizando de forma libre los 
efectos sin imponer  restricciones relacionadas con la Regla Fiscal. Los choques analizados están 
relacionados con la afectación de la oferta y la demanda e xterna y con la presencia de un 
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fenómeno climático de El Niño en 2023, que terminaría deteriorando la situación 
macroeconómica del país y esto tendría consecuencias directas sobre el escenario fiscal.  

 
Como se evidencia en la Tabla 4 .3 , el  choque sobre la demanda externa tendría las 
implicaciones fiscales más fuertes, mientras que el choque de oferta presenta 

resultados relativamente neutrales y finalmente, el fenómeno de  El  Niño tiene 
implicaciones fiscales levemente positivas.  En particular, la reducción de la demanda 
externa tiene implicaciones sobre el precio del petróleo, la actividad económica y las 

importaciones en una dimensión significativa, por lo que, bajo dicho escenario, el balance fiscal 
se deteriora en 0,4pp del PIB  en 2023 y 0,6pp del PIB en 2024, siendo la caída en los precios 
internacionales del crudo el principal determinante de dicho resultado. Esto a su vez, presionaría 

al alza  el nivel de deuda del GNC en 0,6pp y 1,7pp del PIB, respectivamente en 2023 y 2024. La 
reducción de la oferta externa implicaría un nivel de deuda 0,1pp superior al del escenario base 

en 2023 y 2024, aunque con un efecto neutro en el escenario fiscal del primer año. Finalmente, 
la presencia del fenómeno climático de El Niño tiene implicaciones positivas sobre el balance 
fiscal y la deuda del sector público a través de un mayor PIB nominal en línea con los impactos 

esperados de la inflación sobre el escenar io fiscal.  
 
Tabla 4 .3 . Desviación frente a escenario central, % del PIB   

Escenario 1: Oferta 
negativa 2023 2024 

Balance fiscal GNC 0,0 -0,1 

Deuda GNC 0,1 0,1 
   

Escenario 2: Demanda 
negativa 2023 2024 

Balance fiscal GNC -0,4 -0,6 

Deuda GNC 0,6 1,7 
   

Escenario 3: Fenómeno de 
El Niño 2023 2024 

Balance fiscal GNC 0,1 0,1 

Deuda GNC -0,3 -0,4 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 

 
 

4.1.2  Gestión de riesgos financieros  
 

El Gobierno nacional cuenta con  una estrategia de gestión de la deuda pública 
orientada a la obtención de las mejores condiciones de financiamiento para la Nación. 
Bajo esta hoja de ruta, e l MHCP ha ejecutado una serie de emisiones por medio de las cuales se 

han obtenido plazos competitivos que, con corte a marzo de 2023, permiten situar la vida media 
de la deuda en 10 años. C onsiderando los choques internos y externos 210  que han impactado las 
condiciones de financiamiento, se ha observado  un aumento en el cupón promedio de la deuda  

(Gráfico 4.3). No obstante, s e espera que , con la disminución de las tasas de interés, producto 

 
210  Tales como los aumentos de las  tasas de interés y la depreciación del tipo de cambio . 
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de la estabilización de la inflación en Colombia y el mundo, así como la mejora de otras variables 
macroeconómicas y la percepción del riesgo a nivel internacional, se puedan realizar operaciones 

de crédito público que disminuyan el costo de la deuda inter na y externa en el mediano plazo.  
 
Gráfico 4 .3 . Cupón promedio y vida media  

A. Cupón promedio, %  B. Vida media, años  

  
Fuente: DGCPTN  ï MHCP, con corte a 31 marzo, 2023.  

 

Para la correcta gestión de los pasivos de la Nación, el Gobierno realiza un seguimiento 
permanente a los factores de riesgo y adapta su estrategia en respuesta a estos. La 
trayectoria de los pasivos de la Nación puede verse alterada  por choques macroeconómicos y 

financieros . Por esa razón, para fortalecer la estrategia de gestión de la deuda  esta sección 
presenta un análisis de  la sensibilidad asociada a choques , profundizando en: i) la descripción y 
análisis de los riesgos financieros 211  a los que se enfrenta la deuda de la Nación  y ii)  en la gestión 

que el gobierno ha realizado para mitigar los. 
 

4.1.2.1.  Riesgos financieros  
 
La deuda pública se encuentra expuesta a los riesgos de tasa de interés, tipo de 
cambio e inflación.  Con corte del 30 de marzo de 2023, e l 39,9% de la deuda financiera del 

GNC se encuentra expuesta a riesgo cambiario, el 29,4% al de inflación 212  y el 6,8% al de tasa 
de interés 213 . Por ello, los choques sobre las variables señaladas pueden comprometer el servicio 
de deuda en el corto plazo  (tanto por amortizaciones como por el gasto en intereses)  y afectar 

el nivel de endeudamiento (stock). Para cuantificar la magnitud de estos efectos sobre el servicio 
de la deuda, tomando como referencia el año 2023, se realizó un ejercicio de sensibilidades en 
el que se calculó cuánto  var ía el servicio de la deuda del stock y las nuevas emisiones 

contempladas ante :  i) una  depreciación de $100 de  la tasa de cambio  peso/ dólar , ii) un  aumento 

 
211  El riesgo identificado para el ejercicio es el de mercado, el cual corresponde al aumento inesperado de los costos 
y/o la valoración de la deuda del gobierno como resultado de movimientos de variables tales como las tasas de interés 
domésticas y externas, la inflación y la tasa de cambio . 
212  Que corresponde al porcentaje de deuda definido en Unidades de Valor Real (UVR), indicador que varía de acuerdo 
con la inflación.  
213 Se hace referencia a la deuda financiera vigente contratada en tasa variable. 
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de 100pbs en la inflación y  iii)  un aumento de 100pbs en las tasas de interés para la vigencia 
fiscal 2023. Los resultados indican que, ante la materialización de todos los escenarios de riesgo  

para esta vigencia, el servicio de la deuda podría aumentar en  $5,4bn (0, 33% del PIB).  
 
Tabla 4 .4 . Sensibilidad del servicio de la deuda y de las nuevas emisiones para la 

vigencia fiscal 2023 según tipo de riesgo , $mm  

($ miles de millones COP)  Stock  
Nuevas 

emisiones  
Total  % PIB  

Exposición Deuda Externa  

Depreciación de $100 de la tasa de 

cambio peso/dólar  
487,5  23,7  511,2  0,032%  

Sensibilidad total de 100pbs en tasa 

de interés externa  
597,2  91,5  688,7  0,043%  

Exposición Deuda Interna  

Sensibilidad total de 10 0pbs en tasa 

de interés interna  
- 2.4 69,0 214  2.3 69,0  0,154 % 

Sensibilidad total de 100pbs de 

aumento IPC en el pago de cupón  
63,7  6,3  70,0  0,004%  

Sensibilidad total de 100pbs de 

aumento IPC en indexaciones  
1.554,1  72,4  1.626,5  0,10 1% 

Exposición Deuda Total  

Total  2,702.5  2.6 63,0  5.365,5  0,334 % 

Fuente: DGCPTN  ï MHCP. 

 
Por otr o lado , la deuda pública también es susceptible al riesgo de refinanciamiento 

asociado a una alta concentración de vencimientos en el corto plazo.  Este riesgo está 
ligado al tiempo promedio de refijación de tasas (TPR) 215  y vida  media 216  de la deuda. A marzo 
de 2023, la vida media del portafolio de la deuda se ubicó en máximos históricos de 10,2 años, 

mientras que la TPR fue de 9,38 años (Gráfico 4.4), por lo que el GNC tardaría, en promedio, 
9,38 años en refijar nuevas tasas de interés para el total de su deuda. En otras palabras, se ha 
ampliado el periodo de certeza sobre los intereses de deuda programados para la deuda pública 

vigente de la Nación.  El aumento en  la brecha entre la TPR y la vida media  es resultado del 
incremento de las emisiones en tasa variable , lo que va en línea con la Estrategia de Gestión de 
Deuda  de Mediano Plazo y sus resultados.  

 

 
214 Incluye efecto de primas y descuentos. 
215  Cuantifica los años necesarios para que el cambio completo en las tasas de interés del mercado tenga efecto sobre 
la deuda. Por lo tanto, un TPR alto indica que, ante cambios en las tasas de interés , la deuda presenta una menor 
exposición.  
216  Por lo tanto, un indicador de vida media alto indica un bajo riesgo de refinanciación.
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Gráfico 4 .4 . Tiempo promedio de recálculo de tasas (TPR) , años   

 
Fuente: DGCPTN  ï MHCP, con corte a 31 marzo, 2023.  

 

4.1.2.2.  Gestión activa de riesgos  
 
El MHCP  realiza operaciones de manejo de deuda pública tales como sustituciones, 
canjes y conversiones, las cuales no aumentan el endeudamiento neto y mejoran el 

perfil de la deuda 217 . Estas operaciones permiten que el Gobierno nacional gestione 
activamente los riesgos asociados a los cambios en variables como tasas de interés y tipo de 
cambio, al tiempo que permiten incrementar la vida media del portafolio y mitigar el riesgo de 

refinanciación y presiones del servicio de la deuda .  
 

En lo que respecta a la deuda interna, entre enero de 2022 y marzo de 2023 se 
realizaron canjes de deuda por $20,46 bn , los cuales permitieron mantener  el 
endeudamiento neto  prácticamente inalterado . Adicionalmente, por medio de  estos canjes 

se gestionó el riesgo de refinanciación ya que se intercambiaron títulos de la parte corta de la 
curva por títulos de la parte media y larga, aumentando  la vida media del portafolio de TES en 
0,8 años, de modo que se pasó  de una vida media de 8,9 años en enero de 2022 a 9,7 años en 

marzo de 2023.  
 

 
217  En consideración del artículo 2.2.1.1.2 del Decreto 1068 del 2015, modificado por el Decreto 1575 de 2022 . 
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Gráfico 4 .5 . Canjes en el mercado local  
A. TES Entregados por el GNC, $Bn  B. TES Recibidos por el GNC, $Bn  

  

Fuente:  DGCPTN ï MHCP, con corte a 31 de marzo de 2023 .  

 

Por otra parte, en 2022 se adelantaron dos redenciones anticipadas de títulos, las 
cuales mejoran el perfil de vencimientos de la deuda pública al disminuir el saldo y los 
gastos en intereses e indexaciones. La primera operación consistió en la redención de $1 ,0bn 

de TES UVR con vencimiento en febrero de 2023, mientras que la segunda operación fue por 
$1,1 billones de TES UVR de la misma denominación.  
 

En cuanto a las operaciones de manejo de deuda externa, se realizó la emisión de dos 
bonos globales que mitigaron el riesgo de refinanciamiento, al mejorar el perfil de la 
deuda.  En noviembre de 2022 se realizó la emisión de un nuevo bono global con vencimiento 

en 2033 por USD 1.624 millones, de los cuales USD 9 18 millones fueron parte de la sustitución 
parcial de los bonos globales con vencimiento en 2023 y 2024, y el monto restante sirvió para el 
financiamiento de las necesidades de 2022. Adicionalmente, en enero  de 2023 se emitió otro 

nuevo bono global 2034 por USD 2.200 millones, con el que se realizó la sustitución parcial de 
los dos bonos globales con vencimiento en 2024 por un total de USD 517 millones, mientras que 
USD 1.683 millones correspondieron al finan ciamiento de la vigencia 2023.  
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Recuadro 4 .1 . Estrategia de financiamiento para el cambio climático  
 

El cambio climático y el declive global de la biodiversidad y los servicios ecosistémicos 
representan un riesgo para el desarrollo.  Colombia, como país megadiverso, viene 

trabajando por preservar su enorme riqueza en ecosistemas, biodiversidad y recursos hídricos 
dado su valor intrínseco y los servicios ambientales que proporciona para Colombia y el mundo.  

 
Colombia cuenta con un gran potencial en materia ambiental y una excelente 
trayectoria crediticia, dos características que convierten al país en un referente 

importante para hacer uso de instrumentos financieros innovadores que ayuden a 
combatir el cambio climático . Lo anterior le ha permitido al país ser pionero en la formulación 
e implementación de metodologías e instrumentos novedosos como la Taxonomía Verde 218  y las 

emisiones de bonos verdes, que recibieron el premio al mejor bono verde del año en 2022 219 . 
 
Se estima que los recursos anuales que el sector público de Colombia  ha destinado 

para enfrentar el cambio climático representan, en promedio, el 0,16% del PIB 220 . Al 
respecto, la recomendación de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico 
(OCDE) y la Organización de las Naciones Unidas (ONU) es invertir anualmente un valor cercano 

al 2% del PIB para gestionar las metas de cambio climático. Por lo  tanto, la brecha de 
financiamiento climático del país es de al menos el 1,8% del PIB 221 .   
 

El cumplimiento de las metas de cambio climático solo será posible a través del 
compromiso y acción colectiva de todos los sectores de la economía y el diálogo 
concertado con la comunidad internacional.  Teniendo en cuenta que los esfuerzos de 

mitigación y de adaptación requeridos tendrán un costo significativo y la capacidad económica y 
financiera del país es limitada , e s importante crear mecanismos que permitan canalizar más 
recursos para dar cumplimiento a los compromisos ambientales dentro de un marco de 

sostenibilidad y estabilidad fiscal , aprovechando las ventajas comparativas del país en términos 
de bosques y fuentes hídricas y en línea con la estrategia de transformación  productiva del 
Gobierno nacional.  

 
El MHCP avanza en el desarrollo de un conjunto amplio de instrumentos y acciones 
que le permitirán al Gobierno nacional financiar la estrategia de cambio climático y 

ambiental.  Estos instrumentos tienen como principios los siguientes cinco puntos: i )  identificar, 
aprovechar e impulsar los beneficios económicos que se derivan de una economía baja en 

 
218 La Taxonomía Verde es un sistema de clasificación para actividades económicas y activos con contribuciones 

sustanciales al logro objetivos ambientales, que responden a los compromisos, estrategias y políticas trazadas por el 
Gobierno colombiano en materia ambiental.  
219 Environmental Finance's Bond Awards 2022 : https://www.environmental -
finance.com/content/awards/environmental - finances -bond -awards -2022/winners/ .  
220  Estrategia Nacional de Financiamiento Climático (DNP -  BID, 2022, p. 16).  
221 De acuerdo con la Estrategia Nacional de Financiamiento Climático, el país debe invertir entre $8,76 y $14,19 

billones de pesos al año para financiar las metas de mitigación (0,7 % y el 1,2 % del PIB del 2021). Por otro lado, la 
Estrategia estima que los costos de las acciones de adaptación planteadas en las metas nacionales se encuentran en 
un rango entre $5,8 y $10,5 billones de pesos (0,5 % y el 0,8 % del PIB del 2021).  Se entiende por iniciativas de 
mitigación son programas, proyectos o actividades desarrolladas a nivel nacional, regional, local y/o sectorial cuyo 
objetivo es la reducción de emisiones y/o remoción de Gases de Efecto Invernadero (GEI)  y por adaptación las 
acciones de restauración ecológica y la adaptación de sistemas de producción que se enfocan en disminuir la 
vulnerabilidad al cambio y variabilidad climática.  

https://www.environmental-finance.com/content/awards/environmental-finances-bond-awards-2022/winners/
https://www.environmental-finance.com/content/awards/environmental-finances-bond-awards-2022/winners/
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carbono; ii ) reconocer la necesidad  de incluir un enfoque social en las acciones asociadas a 
enfrentar al cambio climático y promover el uso sostenible de la biodiversidad; iii )  construir un 

conjunto de instrumentos que le permitan a las finanzas públicas ser resilientes ante el impacto 
del cambio climático; iv ) evaluar el impacto de los instrumentos económicos y financieros 
desarrollados a la fecha; y v. proponer soluciones innovadoras a los desafíos propios del 

financiamiento climático y la pérdida de bio diversidad.  

 

Desarrollo de instrumentos económicos y financieros para el cambio 

climático  y el uso sostenible de la biodiversidad  

 
1.  La Taxonomía Verde de Colombia es la herramienta transversal que permitirá direccionar 

las inversiones, tanto públicas como privadas, hacia la consecución de las metas 

climáticas y ambientales del país. Esta política define unos criterios y estándares que 
permiten identificar las actividades y sectores estratégicos que contribuirán a lograr los 
objetivos planteados. Si bien su publicación en el 2022 representa un avance significativo 

en esta tarea, se hace necesario incluir en ella una sección sobre biodive rsidad con el 
objetivo de contribuir al direccionamiento de los recursos destinados a la protección y uso 
sostenible de los ecosistemas nacionales.  

 
2.  La revisión de la efectividad de los recursos fiscales, tanto beneficios tributarios 

como subsidios a sectores altamente contaminantes, permitirán ajustar los 

instrumentos en línea con el cumplimiento de los objetivos ambientales.  La 
transformación de la economía a una baja en emisiones de carbono requiere que la 
política fiscal, ya sea mediante los ingresos y/o el gasto, contribuya a desincentivar las 

actividades contaminantes y estimule aquellas que permiten hacer frente al cambi o 
climático en línea con l a política de reindustrialización del Gobierno nacional.  
 

3.  Se continuará con la emisión de bonos temáticos para financiar acciones 
positivas con el medio ambiente y/o que permitan financiar programas 

sociales. Con estos bonos enfocados en temas verdes y sociales se podrán combinar los 
pilares de justicia social y ambiental, ligados a proyectos o activos concretos en línea con 
las prioridades de política del Gobierno nacional.  

 
4.  Desarrollo de  APP  para avanzar en los compromisos de sostenibilidad, 

gobernanza, adaptación y mitigación del cambio climático en los proyectos de 

infraestructura. Retomando la experiencia del MHCP y el país en materia de 
infraestructura, se  avanzará en el desarrollo de esquemas APP para proyectos que 
propendan por la reducción de la pérdida de la biodiversidad y la lucha contra el cambio 

climático, con el objetivo de movilizar recursos adicionales para cumplir las metas 
ambientales del país.   
 

5.  La banca nacional de desarrollo liderará la movilización de recursos del sector 
privado hacia el financiamiento climático.  Para esto, se impulsará el rol de las 
entidades que hacen parte del Grupo Bicentenario en el financiamiento climático a través 

de servicios financieros y no financieros que permitan apalancar créditos en condiciones 
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favorables por parte de los intermediarios financieros hacia proyectos con impacto 
ambiental positivo.  

 
6.  El MHCP cuenta con una Estrategia Nacional de Protección Financiera de 

Riesgos de Desastres, Pandemias y Epidemias.  Colombia se ha posicionado como 

referente mundial en esta materia, gracias a la materialización de diversas acciones como 
la contratación de tres créditos contingentes, de los cuales dos se activaron para atender 
los desastres desencadenados por el fenómeno  de La Niña en 2011 y 2022 por un total 

de USD  450 millones. El MHCP continúa con la implementación de este tipo de 
instrumentos a nivel nacional, sectorial y busca apoyar en este proceso a las entidades 
territoriales.  

 

Acceso a fuentes internacionales de financiamiento climático  

 

1.  Colombia buscará atraer más recursos concesionales de fuentes 
internacionales para cumplir la estrategia de cambio climático del país.  Dar 
respuesta al desafío global que representa el cambio climático y la pérdida de 

biodiversidad requiere la acción coordinada de los gobiernos y demás actores clave. Para 
ello, la participación en los espacios internacionales es fundamental, en particula r en el 
diálogo sobre los mecanismos de financiamiento para los países altamente vulnerables al 

cambio climático y que cuentan con un potencial de captura de Gases de Efecto 
Invernadero (GEI) como Colombia. Adicionalmente, el país buscará :  i) la implementa ción 
de programas de financiamiento a gran escala, especialmente para apoyar la adaptación 

y los planes de transición energética justa de los países en desarrollo, como los Just 
Energy Transition Partnerships , e ii) incrementar el acceso a recursos concesionales de 
mecanismos internacionales de financiamiento climático como el Green Climate Fund , el 

Climate Investment Funds , entre otros. En este frente, Colombia logró a finales de enero 
de 2023 la aprobación, por parte del Climate Investment Funds , del Plan de Inversiones 
bajo el Programa de Integración de Energía Renovable (REI), con recursos concesionales 

por USD  70 millones que permitirán avanzar en la creación de capacidades nacionales 
para enfrentar la cris is climática y sus impactos en la sociedad, los ecosistemas y la 
biodiversidad.  

 
2.  Se debe promover una reforma al sistema financiero internacional que 

garantice una participación más equitativa de los países más vulnerables frente 

al cambio climático y con un potencial de captura de GEI . Con el objetivo de 
ampliar la financiación otorgada por las instituciones financieras internacionales a los 
países en desarrollo, es necesario establecer un diálogo sobre las condiciones y 

necesidades de financiamiento global para alcanzar los objetivos c limáticos y de 
conservación de ecosistemas con alt o potencial de captura de emisiones. Una 
participación más equitativa de estos países y la capitalización de los Bancos Multilaterales 

de Desarrollo para lograr un mayor flujo de financiación hacia países de ingresos bajo y 
medio es necesario si se quiere alcanzar los objetivos globales.  
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I ncentivar el financiamiento climático y uso sostenible de la biodiversidad  

 
1.  La regulación de los mercados de carbono representa una oportunidad 

adicional de canalizar recursos para la protección de ecosistemas y otros 
proyectos con impacto positivo en la naturaleza.  La regulación e implementación 

del Programa Nacional de Cupos Transables de Emisión a través de un Sistema de 
Comercio de Emisiones y su interacción con los otros instrumentos de fijación de precios 
al carbono, como el impuesto al carbono y los mecanismos  de compensación, podrá 

establecer topes de emisiones de carbono en ciertas industrias y permitir la consecución 
de recursos adicionales a través de la venta de créditos de carbono para financiar 
proyectos de mitigación, adaptación y protección de la biodiv ersidad.  Adicional a lo 

anterio r, se espera explorar la creación de un esquema de creadores de mercados de 
carbono que otorgue liquidez a los créditos de carbono, de tal manera que se generen 
mayores incentivos para los compradores de dichos títulos de transarlos en el mercado 

de capita les.  
 

2.  El sector financiero tiene la oportunidad de contribuir a la transición hacia una 

economía ambientalmente sostenible a través del financiamiento de proyectos 
y actividades verdes, que permitan tener una economía inclusiva, biodiversa, 
baja en carbono y res iliente. El Gobierno nacional, haciendo uso de su responsabilidad 

de regulación y supervisión del sistema financiero, continuará incorporando criterios de 
sostenibilidad en el sector, con el objetivo de promover la creación de productos 
financieros y de ge stión de riesgos que canalicen mayores recursos para el cumplimiento 

de las metas ambientales del país.  
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4.1.2.3.  Estrategia de Gestión de Deuda de Median o Plazo  (EGDMP)  
 

Teniendo en cuenta las directrices de la EGDMP publicada en 2018, esta sección 
presenta la actualización y los resultados del modelo de emisión de deuda del GNC.  Se 

resalta que la EGDMP se sostiene en un modelo cuantitativo que determina la política de emisión 
óptima en términos de costo y riesgo. El modelo determina la mejor emisión por tipos de interés, 
plazos y monedas, lo que reduce el riesgo de liquidez y pro pende por la sostenibilidad de la 

deuda. En todo caso, se recuerda que estos lineamientos son guías indicativas y que están 
sujetos a desviaciones tácticas, de acuerdo con los objetivos de la EGDMP , la capacidad de 
absorción de deuda en los m ercados internos y externos , y la disponibilidad de las fuentes de 

financiamiento.  
 
Durante las vigencias 2020 -2022, la EGDMP sugería una emisión de deuda interna 

entre el 70% y 80%.  Sin embargo, frente a la crisis generada por la pandemia y la inestabilidad 
macroeconómica mundial posterior, el GNC recurrió a fuentes no convencionales de 
financiamiento. Lo anterior generó que para el cierre de la vigencia 2022, el perfil de la deuda 

fuese 59% interna y 41% externa.  Para 2023  el modelo  recomienda incrementar la participación 
de la deuda interna dentro del total de emisiones, de manera tal q ue la actualización de la EGDMP 
sugiere una recomposición de la estrategia en la que el 75% de emisiones sean de deuda interna 

y 25% de deuda externa . Ello  con el fin de corregir las desviaciones de emisión y dis minuir la 
exposición a las fluctuaciones de la tasa de cambi o. La Tabla 4.5 presenta la comparación de los 
resultados de las estrategias de emisión de los MFMP durante el periodo 2019 -2023.  

 
Tabla 4 .5 . Lineamientos de estrategia a través de los años  

Mercado  Moneda  Tasa  
Estrategia de Emisión  

MFMP 19  MFMP 20  MFMP 21  MFMP 22  MFMP 23  

Deuda 
Interna  

COP Fija  54%  60%  57%  52%  60%  

UVR Fija  18%  21%  24%  18%  15%  

Deuda 
Externa  

USD Fija  17%  13%  15%  24%  8%  

EUR Fija  7%  4%  1%  3%  7%  

USD Variable  4%  3%  3%  3%  10%  
Fuente: DGCPTN ï MHCP. 
 

4.1.3  Sostenibilidad de la deuda  
 
El Gobierno nacional afrontó adecuadamente sus necesidades de financiamiento 

durante 2022, a pesar de la creciente incertidumbre que rodeó el panorama nacional 
e internacional.  El nivel de déficit se redujo de forma significativa en línea con el 
sobrecumplimiento de la meta establecida en la Regla Fiscal durante esta vigencia, lo que a su 

vez repercutió en menores presiones sobre el financiamiento de la Nación. En conjunto con el 
crecimiento de la economía , esto permitió una reducción del nivel de deuda del GNC de forma 
que la deuda neta al cierre de 2022 se ubicó en 57,9%  del PIB , 2,1pp inferior al nivel reportado 

en 2021 (60,1% del PIB).  
 
Los resultados en la deuda de 2022 reflejan el compromiso del Gobierno nacional con 

la sostenibilidad fiscal, lo cual se refuerza en 2023 con la consolidación de una senda 
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decreciente de la deuda púbica . En particular, para esta  vigencia se espera que la deuda neta 
cierre en 55,8% del PIB, siendo este un valor ligeramente superior al ancla (55% del PIB) en 

medio de los avances en la consolidación fiscal  que llevarían a un equilibrio primario por primera 
vez desde 2019.  
 

En cuanto a las necesidades de financiamiento, durante 2023 se espera un mayor 
gasto en intereses frente a 2022, mientras que resulta necesario fortalecer la 
estrategia de prefinanciamiento para afrontar las crecientes necesidades de 2024.  

Dentro de los usos del financiamiento  de 2023 , se destaca la reducción en las necesidades 
derivadas de los pagos de obligaciones con TES, en línea con la finalización de la habilitación para 
el pago  de obligaciones con servicio de la deuda  que se introdujo en el Plan Naci onal de Desarrollo 

2018 -2022 . Por su parte, para 2024 las necesidades de financiamiento aumentan en un contexto  
de altas amortizaciones internas y externas  y ante la persistencia de un gasto en intereses 

elevado . 
 
La acumulación de superávits primarios, que se materializa por medio del 

cumplimiento de las metas de mediano plazo de la Regla Fiscal permitiría que la deuda 
neta mantenga una senda convergente al ancla de deuda (55% del PIB).  La estrategia 
fiscal de mediano plazo busca consolidar una senda sostenible del nivel de deuda, reconociendo 

la relevancia de mantener consistencia con la sostenibilidad de los pasivos externos 222 . En este 
sentido, esta sección presenta un análisis histórico y prospectivo de los factores que han afectado 
el comportamiento del nivel de deuda, se evalúan escenarios adversos y favorables, así como 

una simulación con choques aleatorios a las variables con mayor incidencia en el nivel de deuda 
de la Nación, fortaleciendo así el análisis de riesgos fiscales y brindando elementos para evaluar 
la sostenibilidad de la deuda pública del GNC.  

 

4.1.3.1.  Escenario central de deuda  
 

La estrategia del GNC incluye una gradual convergencia de los niveles de deuda al 
ancla definida por la Regla Fiscal  en el mediano plazo , para lo cual resulta 
indispensable la acumulación de superávits primarios a partir de 2023 ( Gráfico 4 .6).  

Los resultados fiscales de mediano plazo son consistentes con el cumplimiento de las metas de 
la Regla Fiscal, reflejando así que las metas establecidas en la Ley 2155 de 2021 permiten la 
consolidación de una senda de deuda convergente al ancla, lo cual ta mbién se transmite al gasto 

en intereses, que se estabiliza en niveles cercanos a 3,2% del PIB ante la reducción de 
indexaciones y colocaciones a descuento.  
 

En torno al nivel de deuda de 202 3 y 202 4, la s secci ones  1. 2 .5 y 2.2.5 del presente 
documento entregan  un análisis de descomposición con un alto nivel de detalle.  Como 
se evidencia en dichas secciones, la caída de la deuda neta en 2023 se explica por el alto 

crecimiento nominal de la vigencia y una leve apreciación de la tasa de cambio de fin de año, 
mientras que en 2024 se evidenciaría un leve incremento asociado a las altas necesidades de 
financiamiento y el bajo crecimiento del PIB nominal. Dichas presio nes se disipan desde 2025, 

 
222  Un análisis de la consistencia del escenario con la sostenibilidad de los pasivos externos se puede ver en el 
Recuadro 4.1 Análisis de la sostenibilidad externa como elemento central de la estrategia fiscal de mediano plazo del 
MFMP 2023.  
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por lo que se retorna una senda decreciente de deuda con una convergencia a 54,9% del PIB en 
2034.  

 
Gráfico 4 .6 . Deuda neta escenario central GNC, % del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 
 

4.1.3.2.  Descomposición de la deuda: análisis histórico y prospectivo  

La llegada de la pandemia de COVID -19  generó un incremento de 12,3pp del PIB en 
el nivel de deuda neta en 2020, con una corrección que se ha materializado desde 

2021 y que se espera permita que la deuda llegue a 55,8% del PIB en 2023. El profundo 
retroceso del crecimiento económico y el mayor déficit primario acumulado en la pandemia 
aportaron 10,8pp en el incremento de la deuda, pues generaron presiones significativas en las 

necesidades de financiamiento. Lo anterior, junto con la depr eciación del peso de 4,8% 
observada para la tasa de cambio de fin de año de esa vigencia, llevaron al nivel de deuda del 
GNC hasta 60,7% del PIB. Sin embargo, la recuperación del crecimiento económico, y la 

reducción del déficit primario, en medio del proceso de consolidación fiscal que ha tenido lugar 
entre 2021 y 2023, permiten un menor nivel de deuda en promedio de 1,6pp por año, alcanzando 
55,8% del PIB en la presente vigencia.  
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Gráfico 4 .7 . Descomposición del cambio en la deuda neta del GNC, pp y % del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 

 

En torno al nivel de deuda neta de 2024  respecto del año 2023 , se espera un 
incremento de 1,3pp, hasta 57,1%. Sin embargo, este estaría por debajo de los niveles 
reportados en 2022, y desde 2025 se retoma una senda decreciente del nivel de deuda 

que llegaría a 54,9% del PIB al cierre de 2034. Dentro de los factores que explican este 
comportamiento para 2024 se encuentra el desbalance entre el crecimiento económico y la tasa 
de interés real que aporta 1,1pp. Por su parte, para el mediano plazo (2025 ï 2034) se proyectan 

reducciones anuales promedio de 0,2pp del PIB en la deuda neta, siendo la constante 
acumulación de superávits primarios ( -0,4pp) el factor de mayor contribución a la reducción, 
junto con la relación entre el crecimiento y la tasa de interés re al ( -0,2pp), parcialmente 

compensados por la depreciación de la tasa de cambio (0,2pp) ( Gráfico 4.7).  

El análisis de descomposición histórica y prospectiva permite concluir que existe un 
cambio en los factores que contribuyen al cambio de la deuda en los años previos a la 

pandemia y aquellos que se proyectan en la estrategia de mediano plazo. En particular, 
se espera que la relación entre el crecimiento y la tasa de interés real pase de tener una 
contribución positiva a una negativa, reflejando que el crecimiento del periodo observado antes 

de la pandemia (2014 -2019) se ubicó por debajo del pot encial que se  espera alcanzar en el 
mediano plazo. Por otro lado, se proyecta una acumulación de superávits primarios en el 
mediano plazo, en línea con el cumplimiento de la Regla Fiscal y garantizando la convergencia a 

niveles sostenibles alrededor del ancla. Esto con trasta con el periodo anterior a la pandemia, en 
donde el país registró de manera persistente déficits primarios.  
 

4.1.3.3.  Escenarios alternativos de balance primario  
 
En esta sección se analizan escenarios alternativos de balance primario con el fin de 

evaluar las implicaciones que tendrían resultados fiscales alternativos sobre el nivel 
de deuda del GNC ( Gráfico 4 .8). Estos  escenarios no reflejan la estrategia fiscal del 
Gobierno, pero hacen parte del análisis de sostenibilidad. La literatura señala la necesidad 
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de simular escenarios en los que el balance primario se mantiene durante el periodo de 
proyección en el nivel promedio histórico, el cual corresponde a un déficit de 0,34% del PIB. Este 

nivel de balance es menor al proyectado, lo cual desencadenaría una se nda creciente de deuda 
y un incumplimiento de la Regla Fiscal. En particular, dicho resultado llevaría a un nivel de deuda 
que en 2034 sería 8,4pp mayor al del escenario base que cimienta la estrategia fiscal del 

Gobierno nacional. Por su parte, un desempe ño fiscal congruente con el máximo superávit 
primario alcanzado (1,0% del PIB), que se alcanzaría para todos los años, implicaría un 
sobrecumplimiento de las metas de la Regla Fiscal de forma permanente, y permitiría una 

reducción de la deuda hasta niveles  por debajo de los establecidos en el ancla de la Regla Fiscal 
a partir de 2026. En este escenario, el nivel de deuda en 2034 sería 7,6pp del PIB inferior al del 
escenario base.  

 
Gráfico 4 .8 . Deuda neta del GNC en escenarios alternativos de balance primario, % 

del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 

 
Los  resultados descritos previamente, ilustran la necesidad de contar con una sólida 
institucionalidad fiscal que garantice una convergencia a niveles sostenibles de 

endeudamiento público. En particular, el escenario base alinea los resultados fiscales con el 
cumplimiento de la Regla Fiscal y permite mantener una senda de deuda convergente al ancla. 
Sin embargo, la materialización de riesgos que lleven a un deterioro del balance fiscal podrí a 

generar dinámicas explosivas en la deuda, reflejando la relevanci a de una correcta 
administración de los riesgos.  
 

4.1.3.4.  Proyección de deuda neta con choques  
 
En esta sección se presenta un ejercicio de proyección de la deuda ante la presencia 

de choques específicos sobre la tasa de cambio y el crecimiento económico , bajo una 
óptica de análisis de sensibilidad ante cambios en variables macroeconómicas y con 
una evaluación de escenarios adversos y favorables . La modelación considera un cambio 

en el nivel de tasa de cambio de 10% durante 2023, siendo una mayor depreciación para el caso 



  

 

 
MINISTERIO DE HACIENDA  Y CRÉDITO PÚBLICO  

182  Página   182  

del choque adverso y una menor depreciación para el escenario favorable. Dicho impacto 
representa un cambio en el nivel de tasa de cambio para 2023 de $481 pesos frente al escenario 

base, que se mantiene durante todo el horizonte de proyección, ya que se m antienen a partir de 
2024 las variaciones anuales proyectadas para la tasa de cambio. Por su parte, se analiza el 
impacto del cambio de 1pp en el crecimiento de la economía nacional de forma recurrente para 

el periodo comprendido entre 2023 y 2025, reporta ndo un crecimiento promedio de 3,1% en el 
caso del choque favorable y de 1,1% para el análisis del escenario adverso, frente al promedio 
de 2,1% estimado para este periodo de tiempo en el escenario central.  

 
Gráfico 4 .9 . Deuda neta del GNC ante choques en tasa de cambio y crecimiento 
económico, % del PIB  

A. Escenario adverso  B. Escenario favorable  

  
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 

 

Los resultados reflejan que la deuda al cierre de 2026 sería 2,1pp menor en caso de 
materializarse el escenario favorable en términos de tasa de cambio, mientras que se 
ubicaría 1,7pp por debajo del escenario central en caso de tener un crecimiento 

económico 1pp superior. Para el caso de la tasa de cambio, queda en evidencia una reacción 
más rápida en el nivel de deuda vía valoración, mientras que el choque sobre el crecimiento 
económico, a pesar de generar un impacto similar al finalizar el periodo de anál isis, se transmite 

de forma más progresiva en el nivel de deuda del GNC, en línea con la temporalidad del choque 
incorporado. El ejercicio permite determinar que un cambio de la magnitud mencionada en la 
tasa de cambio impacta la deuda neta en el primer añ o en 2,4pp del PIB, mientras que el choque 

en el crecimiento económico representa un cambio en la deuda de 0,7pp del PIB en el primer 
año. Estos resultados son simétricos, en el caso de la simulación de los choques adversos en 
estas dos variables ( Gráfico 4.9).  

Además de los choques sobre la tasa de cambio y el crecimiento económico, el 
comportamiento del balance primario y de las tasas de interés incide en el resultado 
de deuda pública, por lo que se realiza un ejercicio de simulación con choques 

simultáneos y a leatorios sobre las cuatro variables para fortalecer el análisis de 
sostenibilidad. La metodología consiste en evaluar posibles escenarios que se distribuyen 
alrededor del escenario más probable (escenario central), pero que generan sendas alternativas 
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del nivel de deuda para posteriormente organizar en percentiles y de esta manera determinar la 
probabilidad de ocurrencia de estos eventos adversos y favorables que cambiarían la dinámica 

de la deuda del GNC.  

Los resultados presentados en el Gráfico 4 .10  permiten concluir que la senda del 
escenario central tiene una baja probabilidad de superar el límite de deuda (71% del 

PIB), siendo mínima dicha posibilidad durante los primeros años de proyección. Así, la 
estrategia de mediano plazo planteada por el Gobierno nacional genera en el corto de plazo una 
baja probabilidad de alcanzar el límite de deuda, siendo ello un garante del compromiso con la 

sostenibilidad fiscal que se busca promover a través del p lanteamiento de la estrategia fiscal de 
mediano plazo. Así mismo, los posibles escenarios simulados en este ejercicio no consideran el 
hecho de que la materialización de riesgos que desvíen la senda de deuda del escenario central 

vendría acompañada de medi das de política con el fin de mitigar las posibilidades de aproximarse 
a sendas explosivas de endeudamiento.  

 
Gráfico 4 .10 . Fan Chart de la deuda neta del GNC, % del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 

 

4.2.  Pasivos no explícitos y contingente s 
 
El riesgo fiscal tiene que ver con la materialización de eventos de diversa índole que 
tienen el potencial de generar desviaciones del balance fiscal y de la deuda pública 

con respecto al escenario base; en tal sentido , los pasivos contingentes son 
obligaciones contractuales  que adquiere el Estado  en caso  de que se materialicen 
dichos eventos.  Al cierre del primer trimestre de 2023, la estimación del pasivo contingente de 

la Nación  fue de  6,81 % del PIB.  Lo anterior puede afectar la trayectoria de l corto y mediano 
plazo de las finanzas públicas a través de mayores gastos respecto a los estimados en el 
escenario central.  

 
En Colombia se realizan múltiples esfuerzos para gestionar oportuna y 
adecuadamente los distintos tipos de riesgo fiscal, a través de mecanismos de 

mitigación y transferencia del riesgo.  En ese sentido, la identificación de pasivos  
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contingentes  en el país ha representado una prioridad de política pública en materia de disciplina 
fiscal. Desde el punto de vista normativo, la Ley 819 de 2003 reglamentó la obligatoriedad de 

incluir en los MFMP la relación de los pasivos contingentes que pudieran afe ctar la situación 
financiera de la Nación.  En línea con lo anterior, el Gobierno nacional ha adelantado acciones 
enfocadas a  mitigar los efectos que pudieran devenir en caso de la materialización de estos 

eventos. A continuación , se presenta u na revisión general de los pasivos y contingentes que 
actualmente son identificados y gestionados por el Gobierno nacional.  
 

4.2.1.  Pasivos no explícitos  
 

4.2.1.1.  Pasivo Pensional y obligaciones contingentes de la Nación con la 

Seguridad Social  
 

4.2.1.1.1.  Evolución del Pasivo Pensional  
 

El pasivo pensional en Colombia ha presentado una senda decreciente en las últimas 
décadas, contribuyendo a una mejoría en la sostenibilidad financiera del sistema.  Lo 
anterior es fruto del marchitamiento paulatino de ciertos regímenes especiales cuya estructura 

beneficiaba a un grupo reducido de personas y representaba un alto costo para la Nación, junto 
con la materialización de los efectos de las distintas reforma s realizadas en las últimas tres 

décadas en el Régimen de Prima Media (RPM) por Colpensiones.  
 
El pasivo pensional total de las principales entidades que componen el RPM  se ha 

reducido 20,5 pp entre 201 1 y 2023, pasando de 119,9 % del PIB a  99,4 % del PIB 
( Gráfico 4 .11 ).  En primer lugar, este resultado es explicado por la tendencia decreciente del 
pasivo pensional de Colpensiones, la principal entidad del RPM, el cual ha disminuido 11,6pp 

durante este mismo periodo gracias a los menores beneficios otorgados por el sistema  y los 
cambios paramétricos implementados en las últimas décadas 223 . A su vez, el pasivo pensional 
del Fondo de Pensiones Públicas del Nivel Nacional (FOPEP) ha contribuido a dicha disminución 

dado el marchitamiento en las nóminas de pensionados de las entidades que este recoge, que le 
ha permitido a la entidad pasar de u n pasivo pensional de 20,0% del PIB en 2011 a 15,7% en 
2023.  

 

 
223  Por medio de la Ley 100 de 1993 se incrementó el número de semanas cotizadas necesarias para acceder a una 
pensión, así como la edad de retiro. A su vez, por medio del acto legislativo 01 de 2005 se ajustaron el número de 
mesadas otorgadas por el sistema pensional, eliminando la mesada 14.  
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Gráfico 4 .11 . Evolución del Pasivo Pensional del Régimen de Prima Media , % del PIB  

 
Fuente: Dirección de Estudios Económicos -  DNP.  
Nota: Para mayor detalle de las cifras entre los años 2005 y 2010, remitirse a la sección 4.7.1.1 del Marco Fiscal de 
Mediano Plazo 2021. El VPN del Fondo de Garantía de Pensión Mínima (FGPM) se muestra en negativo debido a que, 
a la fecha, dicho fondo cue nta con activos suficientes para hacer frente a sus obligaciones.  

 

4.2.1.1.2.  Choques a la senda proyectada de aportes del GNC a 
Colpensiones  

 

En 2021 y 2022 Colpensiones ha presentado menores necesidades de financiamiento 
por parte del GNC ( Gráfico 4 .12 ).  En la vigencia de 2022 los aportes de la Nación hacia la 
entidad fueron 0,5% del PIB, manteniendo la tendencia a la baja presentada desde años previos. 

Si bien las cotizaciones realizadas al sistema pensional han registrado variaciones positivas, los 
altos recursos percibidos por concepto de traslados explican en mayor medida esta disminución 
en las necesidades de financiamiento de Colpensiones. Por su parte, el gasto para el pago de las 

mesadas se redujo levemente el año pasado, pero seguirá una senda  creciente en las siguientes 
vigencias.  
 

Gráfico 4 .12 . Transferencias de GNC a Colpensiones, % del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM ï MHCP. 
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En  el mediano plazo se espera un crecimiento en las transferencias de la Nación hacia 
Colpensiones, consistente con la dinámica demográfica.  Esto es resultado de un mayor 

gasto en pensiones por un incremento en  el número de  nuevos pensionados , que superaría el 
incremento de los ingresos por cotizaciones laborales , en línea con los cambios que se proyectan 
en la estructura demográfica del país. Igualmente, este incremento proyectado en el número de 

pensionados de la entidad refleja los altos traslados que Colp ensiones ha tenido desde el Régimen 
de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS)  en la última década, y que presionarán al alza su 
gasto en pensiones a futuro. Por otro lado, los recursos por traslados presentarían una tendencia 

decreciente, retornando a nivel más consistente con lo observado históricamente, y lo que sería 
un comportamiento racional por parte de los afiliados . A continuación , se analizan distintos 
escenarios de estrés que modifican la senda esperada en el nivel de traslados, la inflación y l a 

dinámica del mercado laboral, y que impactan el monto de la transferencia de la Nación a 
Colpensiones  (Gráfico 4.13). 

 
Todas las estimaciones presentadas en esta sección no incorporan los efectos del 
Proyecto de Ley de Reforma Pensional que actualmente está siendo debatido en el 

Congreso, ni los efectos de la decisión de la Corte Constitucional de reducir el número 
de sema nas de cotización requeridas para las mujeres, para acceder a la pensión de 
vejez.  

 

4.2.1.1.3.  Traslados desde el RAIS al RPM  
 
El comportamiento de los traslados del RAIS al RPM es una de las principales fuentes 

de incertidumbre que enfrenta el escenario fiscal de Colpensiones,  principalmente por 
la baja proporción de traslados que son racionales 224 . En general,  el traslado de un 
volumen importante de afiliados al  RPM repercute en un incremento de los ingresos corrientes 

para Colpensiones en el corto plazo, mientras que en el largo plazo representa un mayor pasivo 
pensional, en la medida que Colpensiones debe responder por las pensiones de estos nuevos 
afiliados , las cuales no son actuarialmente justas e incluyen un subsidio implícito que cubre la 

Nación . Con base en lo anterior, se modeló el impacto que tendría una mayor efectividad en la 
estrategia de doble asesoría, que permitiría aumentar la racionalidad de los tras lados y, por 
tanto, reducir los ingresos percibidos por este concepto. En este sentido, se identificó que una 

caída  persistente  en la senda de traslados esperada  generaría  un incremento promedio de 0,07pp 
en la transferencia del GNC.  
 

¶ Inflación  
 
El riesgo de deslizamiento es uno de los principales riesgos que enfrenta el gasto de 

Colpensiones por el pago de las mesadas de sus pensionados.  Teniendo en cuenta el 
impacto que tendrían los altos niveles de inflación sobre el ajuste del salario mínimo 225  y, por 

 
224  De acuerdo con Forero, D.  et al . (2019) , un traslado es racional cuando la valoración del traslado arroja en el largo 
plazo un beneficio positivo para el afiliado. En la muestra analizada por los autores, la racionalidad observada en los 
traslados desde el RPM al RAIS está por encima del 95% y es mucho mayor a la racionalidad de los traslados desde 
el RAIS al RPM que es aproximadamente del 32%.  
225  El supuesto de crecimiento del salario mínimo incorporado en el análisis es una variación para 2024 de 14,5%, 
consistente con una inflación final de periodo -2023 de 12,8% (+3,6pp) y un supuesto de incremento real de 1,7pp 
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ende, sobre  las mesadas pensionales que debe pagar la entidad 226 , así como sobre el ingreso 
por cotizaciones recibidas , se realizó un análisis suponiendo una inflación persistente que se 

mantiene en los niveles actuales para la presente vigencia y empieza a reducirse a partir del 
2024 para luego estabilizarse alrededor del 3% en el mediano plazo. El choque mencionado 
resu ltaría en un incremento del aporte Nación de 0,12pp del PIB en promedio.  

 

¶ Mercado laboral  
 

La  segunda  fuente  más importante  de recursos del RPM son los aportes realizados por 
los cotizantes activos . Ante mayores  niveles de informalidad el número de cotizantes 
disminuiría  y se generaría  una caída en los ingresos tributarios de la entidad, por lo que este 

escenario supone un aumento en la tasa de informalidad de mediano plazo,  que repercute en un 
crecimiento menor del número  de cotizantes en el sistema pensional. En este contexto ante una  
proporción  de informalidad nacional de 60% 227 , Colpensiones requeriría 0,05pp del PIB 

adicionales de recursos por parte del GNC.  
  
Gráfico 4 .13 .  Escenarios transferencias de GNC a Colpensiones, % del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM ï MHCP. 
 

4.2.1.1.4.  Choques a la senda proyectada de aportes del GNC a ADRES  
 
La Nación ha enfrentado unas crecientes presiones de gasto para cubrir los costos en 
aseguramiento en salud. En la medida en que las fuentes de ingresos del sistema de salud no 

 
persistente para todo el escenario. En 2025 se espera un incremento del salario mínimo de 11,0% consiente con una 
variación del nivel de precios en 2024 de 9,3% (+3,6pp) y el supuesto de crecimiento real de 1,7pp. En el mediano 
plazo la senda es consistent e con los supuestos macroeconómicos del MFMP 2023 (Ver capítulo 3), de modo que el 
salario mínimo crece 4,7% anualmente (+3,0pp correspondientes a la inflación y +1,7pp de crecimiento real)  
226  Con corte a abril de 2023 , Colpensiones contaba con 1.595.944 de personas  pensionad as, de las cuales el 54,92% 
reciben una pensión igual 1 salario mínimo mensual legal vigente.  
227  Según datos del DANE la proporción de informalidad nacional se encuentra actualmente en 58,2%.  
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cubren en su totalidad los gastos asociados al aseguramiento y la provisión de los servicios de 
salud, se han incremento las transferencias del Gobierno Nacional Central de un 0,3% del PIB 

en 2012 a un 1,7%  del PIB en 2022. Uno de los principales determinantes del costo en 
aseguramiento es el valor de la Unidad de Pago por Capitación (UPC). Esta variable determina el 
valor anual que se reconoce por cada uno de los afiliados del régimen contributivo y régimen  

subsidiado 228  y por tanto impacta sustancialmente los gastos de la Administradora de los 
Recursos del Sistema General de Seguridad Social en Salud  (ADRES).  
 

Al realizar un análisis de sensibilidad de l valor de la UPC sobre el balance fiscal de la 
ADRES - la principal entidad del sistema -, se identificaron potenciales riesgos de 
mediano plazo que, en caso de materializarse, podrían generar una mayor presión de 

gasto para la Nación . Un crecimiento superior al esperado en el escenario central del balance 
de Seguridad Social representaría presiones adicionales de gasto por parte del GNC. Como se 

observa en el Gráfico 4.14, un incremento de 1pp en el crecimiento anual proyectado de la UPC 
aumentaría las necesidades de financiamiento de la ADRES de forma gradual, alcanzando un 
incremento de 0,5pp del PIB en 2034.  

 
Gráfico 4 .14 . Transferencias del GNC a la ADRES , % del PIB  

 
Fuente: DGPM -MHCP. 

 

Todas las estimaciones presentadas en esta sección no incorporan los efectos sobre 
el balance de la ADRES y las presiones de gasto del sistema de salud derivados de la 
reforma a la salud impulsada por el Gobierno nacional y la cual, a la fecha, cursa su 

trámite legislativo en el Congreso de la República.  
 

4.2.1.2.  Cesantías Retroactivas  
 
Para el pago de cesantías, existen dos regímenes: el de cesantías retroactivas y el 

esquema de cuenta individual en un fondo.  En el régimen de cesantías retroactivas, el 

 
228  El valor de la UPC varía de acuerdo con el perfil etario y zona geográfica en la que habita el afiliado.  



  

 

 
MINISTERIO DE HACIENDA  Y CRÉDITO PÚBLICO  

189  Página   189  

empleador debe reconocerle anualmente al trabajador un mes de salario por cada año de 
servicio , tomando como base para la liquidación el último salario mensual devengado.  En el 

esquema de cuenta individual 229 , el empleador debe reconocerle anualmente al trabajador un 
mes de salario por el último año calendario de servicio (o la fracción correspondiente) tomando 
como base de liquidación el último salario mensual devengado, monto que debe ser girado a una 

cuenta  individual en un fondo de cesantías.  
 

4.2.1.2.1.  Estimación pasivo cesantías retroactivas  
 
La causación de las cesantías retroactivas genera un pasivo que se conoce en la 
metodología de construcción de las cuentas fiscales como deuda no expl ícita. Esto 

porque no está incluido ni en el servicio de la deuda pública ni en las cuentas por 
pagar.  Para calcular el pasivo por este concepto, se tiene en cuenta el número de funcionarios 
del Gobierno nacional que tienen derecho a ella, su antigüedad y su salario promedio , a sí como 

los pagos que se han realizado a la fecha. El resultado ( Tabla 4.6) arroja que, a l 31 de  diciembre 
de20 22 , la deuda por cesantías retroactivas alcanza un valor de $ 4.193 mil millones.  
 

Tabla 4 .6 . Deuda por cesantías retroactivas  

 
Fuente: MHCP -Dirección General del Presupuesto Público Nacional (DGPPN) . 
 

Aunque anualmente disminuye el número de personas que tienen derecho a esta 
contraprestación, la evolución del pasivo lo determina el acuerdo salarial con los 

docentes del sector educación 230 . El a cuerdo 231  realizado con FECODE en el año 2015 
estableció que el salario base de liquidación de las cesantías de los educadores , que tiene n el 

régimen de retroactividad y que se rigen por el Estatuto Docente 2277 de 1979 , sería calculado 
teniendo en cuenta variables como  el número de salarios que como mínimo recibe un empleado 
público docente en el año, la b onificación mensual por nivelación salarial , las horas extras, entre 

otros.  
 

 
229  La Ley 50 de 1990 modificó el régimen de cesantías retroactivas y estableció un nuevo régimen en el cual el 
empleador debe girar a un fondo las cesantías de los trabajadores, a más tardar el 15 de febrero del año siguiente al 
periodo liquidado.   
230  Actualmente,  33.798 personas de un total de 43.325 beneficiarios de este derecho . 
231  Decreto 1022 del 6 de junio de 2019 . 

 Salario 

promedio 

($) 

 Tiempo servicio

 promedio 

(años) 

 Número de 

servidores 

 Cesantías totales 

causadas           

($ mm) 

 Cesantías 

parciales pagadas y 

presupuestadas 

($mm) 

 Deuda       

($ mm) 

 Porcentaje 

del PIB 

 Participación 

porcentual 

(1) (2) (3) (4)=(1*2*3) (5) (6)=(4-5) (7) (8)

DEFENSA Y POLICÍA 5.558.253      27                               4.951              734                               435                                   299               0,0                  7,1                      

MINAS Y ENERGÍA 2.480.000      33                               69                    6                                    2                                        4                    0,0                  0,1                      

EDUCACIÓN 5.996.438      38                               37.498            8.710                            4.839                                3.871            0,3                  92,3                    

SALUD Y PROTECCIÓN SOCIAL 14.420.604   32                               34                    16                                  16                                     -                -                  -                      

RAMA JUDICIAL 3.916.096      42                               435                  72                                  64                                     8                    0,0                  0,2                      

FISCALÍA 5.844.104      42                               107                  26                                  22                                     4                    0,0                  0,1                      

TRABAJO 13.988.576   31                               34                    15                                  14                                     1                    0,0                  0,0                      

ORGANISMOS DE CONTROL 9.389.462      40                               197                  75                                  69                                     6                    0,0                  0,1                      

TOTAL 5.947.811      37                               43.325            9.653                            5.461                                4.193            0,3                  100,0                  

Sector
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Gráfico 4 .15 . Evolución de la deuda por cesantías retroactivas , $mm -  eje izquierdo 
y miles de beneficiarios  -  eje derecho  

 
Fuente: MHCP -Dirección General del Presupuesto Público Nacional (DGPPN ).  

 

4.2.2.  Pasivos contingentes  
 

4.2.2.1.  Asociaciones Público -Privadas  
 

En este tipo de contratos, son pasivos contingentes las obligaciones en las cuales se 
estipula contractualmente, a favor de un tercero, el pago de una suma de dinero, 
determinada o determinable a partir de factores identificados, por la ocurrencia de un 

he cho futuro e incierto.  A la fecha, el valor estimado del contingente por concesiones y otros 
proyectos de participación privada asciende a cerca de $20 bn de diciembre de 2022 (1,25% del 
PIB) para el periodo comprendido entre 2023 y 2034.  

 

4.2.2.1.1.  Contratos de Infraestructura  
 

La inversión privada para el desarrollo de infraestructura ha aumentado durante la 
última década.  Es así como desde 2013  se han venido desarrollando 30 proyectos de 
infraestructura del sector transporte de Cuarta Generación, que cuentan con un avance de 

ejecución superior al 70%. Además, se han suscrito 7 proyectos de la Quinta Generación que 
buscan fortalecer el transporte multimodal 232 . 
 

 
232  El desarrollo de infraestructura en Colombia hace parte de una política de largo plazo que pretende aumentar la 
competitividad, cerrar brechas de desigualdad entre regiones, generar empleo y contribuir al crecimiento económico. 
Es así como el Gobierno nac ional se encuentra estructurando proyectos de Quinta Generación, los cuales 
complementan iniciativas anteriores e introducen, como característica principal: 1) El intermodalismo al impulsar el 
sistema férreo del país y 2. Un componente de sostenibilidad, e n términos ambientales y sociales. Para conocer más 
sobre los proyectos de Quinta Generación, puede consultar la Revista de Infraestructura en el siguiente link: 
https://bit.ly/3ZmVhKy .  
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Gráfico 4 .16 . Planes de Aportes Aprobados  
En estos contratos de infraestructura 

se configuran pasivos contingentes a 
cargo de la Nación, los cuales 
corresponden a compromisos de 

pago de las Entidades Estatales, a 
favor de un tercero, a partir de la 
ocurrencia de un hecho futuro e 

incierto 233 . Para atender estas 
obligaciones contingentes, la Nación 
cuenta con el  Fondo de Contingencias de 

las Entidades Estatales (FCEE) , creado por 
la Ley 448 de 199 8. La Nación realiza de 

manera periódica la aprobación y 
actualización de los planes de aportes al 
FCEE (Gráfico 4.16), con los que se 

provisionan recursos para atender las 
obligaciones contingentes de los 
proyectos.  

 
En la actualidad, se estima que el 

valor del pasivo contingente por concesiones y otros proyectos de participación 

privada asciende a cerca de $20 bn de 2022 para el per iodo comprendido entre 2023 
y 2034.  De estos, $66mm corresponden al proyecto de infraestructura de Primera Generación 
DEVIMED para 2023 234 , el cual no se provisiona a través del FCEE dado que este contingente 

fue pactado previo a la Ley 448 de 1998. Por su parte, el restante 235  corresponde  a los planes 
de aportes al FCEE aprobados para este mismo periodo  de tiempo .  
 

Dentro de los posibles eventos que generan contingencias se encuentran la diferencia 
entre la demanda real y su proyección inicial, la no instalación de casetas de peaje, las 
compensaciones de carácter socioambiental, la gestión predial necesaria, el 

tratamiento e intervención en redes encontradas , entre otros. Al discriminar las 
asignaciones a los planes de aportes por tipo de riesgo, se puede evidenciar que el riesgo 
comercial cuenta con los montos más altos durante el periodo  (2023 -2034), seguido por el riesgo 

de no instalación de casetas de peaje .  
 
Por otra parte, el Gobierno nacional ha ejecutado acciones para controlar la inflación , 

que impacta n los pasivos asociados a proyectos de infraestructura . Considerando el 
comportamiento de algunos factores macroeconómicos que han impactado el costo asociado a 
las cadenas de suministro, el Ministerio de Transporte expidió en enero el Decreto 0050 de 2023,  

ñpor medio del cual se adoptan medidas para mantener vigentes las Tarifas de Peaje del a¶o 

 
233  De conformidad con el Decreto 423 de 2001.  
234  Cálculos y metodología realizados por la Dirección de Estudios Económicos (DEE) y la Subdirección de Análisis 
Fiscal (SAF) del Departamento Nacional de Planeación (DNP) con información de la Agencia Nacional de 
Infraestructura (ANI ).  Cifras en pesos constantes de diciembre de 2022, que equivalen  a 68 ,7 mm reportados por el 
DNP.  
235  Planes de aportes vigentes con corte a 31 de marzo de 2023 . 

Fuente:  MHCP con base en los planes de aportes aprobados. 
Cifras en billones de pesos constantes de 2022.  
*Incluye el riesgo de reubicación, no incremento de tarifas, 
no instalación, tarifas diferenciales y los demás asociados con 
ingresos que no están en la tabla.  
**Incluye costos ociosos, reorganización de rutas, 
insuficiencia de recursos interventoría, cantidades de 
dragado, insuficiencia para el pago de póliza todo riesgo.  

$
 1

,9
 

$
 1

,4
 

$
 1

,4
 

$
 1

,5
 

$
 1

,5
 

$
 1

,6
 

$
 1

,7
 

$
 1

,7
 

$
 1

,7
 

$
 1

,7
 

$
 1

,3
 

$
 1

,0
 

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

2
0

2
3

2
0

2
4

2
0

2
5

2
0

2
6

2
0

2
7

2
0

2
8

2
0

2
9

2
0

3
0

2
0

3
1

2
0

3
2

2
0

3
3

2
0

3
4

Comercial* Ambiental Redes

Predial Geológico Otros*



  

 

 
MINISTERIO DE HACIENDA  Y CRÉDITO PÚBLICO  

192  Página   192  

2022 a vehículos que transiten en el territorio nacional durante el año 2023 en relación con las 
estaciones de peaje a cargo del Instituto Nacional de Vías ï INVIAS y de la Agencia Nacional de 

Infraestructura ï ANIò. Este mecanismo pretende contribuir y fortalecer el conjunto de medidas 
de política implementadas por el Gobierno Nacional para disminuir las presiones inflacionarias. 
En consecuencia , p ara la presente vigencia se espera que se incremente el valor del contingente 

a cargo de la Nación por la materialización del riesgo de no incremento de tarifas en las estaciones 
de recaudo vinculados a los proyectos de infraestructura.  
 

El alto valor  del contingente en 2023 respecto a vigencias previas se explica 
principalmente por la actualización de los planes de aportes de algunos proyectos en 
ejecución 236 . Este es el caso de: Pasto ï Rumichaca, Transversal de Sisga, Autopista Mar 2 , 

Pacífico 1 y Pacífico 2 . De igual manera, considerando el grado de avance de las obras, en algunos 
proyectos  como Autopista Mar 2, Pacífico 2  y la Transversal de Sisga  se han solicitado cesaciones 

parciales  o totales de riesgos. Estas cesaciones obedecen principalmente a la nula o baja 
probabilidad de materialización del riesgo.  
 

4.2.2.1.2.  Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales (FCEE)  
correspondiente a APP  

 
Gráfico 4 .17 . Aportes y Pagos FCEE , % del PIB  

De acuerdo con la Ley 1955 
de 2019, el FCEE es el 
mecanismo de primera 

instancia para atender 
obligaciones contingentes a 
cargo de la Nación.  En este 

sentido, el Fondo ha contado con 
los recursos suficientes y 
necesarios para atender la 

materialización de los riesgos en 
los proyectos; esto, gracias al 
seguimiento constante y la 

previsión respecto a la eventual 
activación de riesgos.  
 

Históricamente el FCEE ha 
recibido aportes 

correspondientes a $ 7,3bn y 
ha realizado  pagos cercanos a $2,6 bn. E n la actualidad  cuenta con un saldo de $ 6,1bn . 
A pesar de que para el período 2023 -2034 los planes de aportes se concentran en proyectos de 

Cuarta Generación (4G), hasta la fecha más de la mitad de los pagos  (55%) fueron dirigidos a 
proyectos de Primera, Segunda y Tercera Generación. Se estima que a medida que los proyectos 

 
236  Teniendo en cuenta la dinámica de los proyectos de infraestructura, y en cumplimiento de los Decretos 1082 de 
2015, el 1068 de 2015 y la Resolución 4859 de 2019, las entidades estatales se obligan a realizar un seguimiento 
anual al comportamiento de los r iesgos de los proyectos. Lo anterior, con el objetivo de determinar si los planes de 
aportes han aumentado o disminuido.  

Fuente: Cálculos MHCP con base en información reportada por la 
Fiduprevisora.  
Cifras en billones de pesos corrientes con corte diciembre de 2022.  
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de Cuarta Generación (4G) finalicen su etapa de construcción se generen pagos por la 
materialización de riesgos , particularment e para los de menor recaudo 237 . 

 
Los recursos del FCEE asociados a infraestructura se destinan únicamente a la 
atención de contingencias de obras con desembolso de recursos públicos.  En el caso de 

las Iniciativas Privadas (IP) sin desembolso de recursos públicos, la normatividad  vigente  no 
permite  hacer uso del FCEE dado que , de conformidad con el Decreto 1467 de 2012, el FCEE es 
un fondo público que se nutre de recursos públicos. En este sentido, de acuerdo con el Decreto 

1082 de 2015, para los riesgos asumidos por la entidad pública en l as iniciativas privadas sin 
recursos públicos no se emite un Plan de Aportes al Fondo de Contingencias , sino que la eventual 
materialización de riesgos es compensada mediante otros mecanismos, tales como el aumento 

de plazo , la reducción del alcance , el incremento de tarifas , el uso de los recursos de algunas 
subcuentas dentro del patrimonio autónomo de los proyectos o el mecanismo líquido definido 

por el Decreto 438 de 2021.  
 
El Gobierno nacional sigue fortaleciendo los lineamientos de política de riesgo 

contractual del Estado.  Muestra de esto es el documento CONPES General, en el cual están 
trabajando entidades como el Departamento Nacional de Planeación (DNP) y el MHCP, cuyo 
objetivo es consolidar en un documento único los lineamientos en política de riesgos para 

cualquier tip o de proyecto de infraestructura desarrollado con vinculación de capital privado.  
 

4.2.2.2.  Fondo Nacional de Garantía s 
 
En esta entidad, c orresponden a pasivos contingentes para la Nación  el siniestro de 
créditos garantizados y que no alcanzan a ser cubiertos con los recursos patrimoniales 

de la entidad.  Para el periodo 2023 -2025 se estima que estos sini estros ascenderían  a $3,55 bn 
(0,22% del PIB ) y alcanzaría n a ser cubiert os con recursos propios de la entidad . Esta cifra se 
compone de dos elementos: los pagos por garantías de los productos creados en la pandemia 

en 2020 con el Programa Unidos por Colombia, por un total de $1,77 bn, y los pagos por garantías 
de los productos tradicionales, que adicional a las nuevas líneas de garantías enfocadas en la 
Economía Popular, totalizarían $1,78 bn. 

 
Tabla 4 .7 . Fondo Nacional de Garantías  (FNG), $mm  
 

 
 
 

 
 
 

 
   
Fuente: DGCPTN con datos de FNG . 

 

 
237  Para conocer más información sobre planes de aportes o el FCEE remitirse a la Revista de Infraestructura 

disponible  en el link: https://bit.ly/3ZmVhKy . 

Variables  
Acumulado 

2023 -2025  

Ingresos por Comisiones  $1.608  

Ingresos por subsidios  $1.771  

Pagos por Siniestros  $3.553  
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Los ingresos del FNG provienen principalmente de las comisiones de las garantías que 
emite, y del reintegro del subsidio a los siniestros de las garantías al MHCP de que 

trata el Decreto 1806 de 2020.  En el acumulado del período 2023 -2025, se espera que los 
ingresos por comisiones alcancen los $1 ,6bn, mientras que los ingresos por subsidios se estiman 
en un monto de $1 ,77bn, derivado del cobro al MHCP de los siniestros del Programa Unidos por 

Colombia . 
 
Según el análisis prospectivo de los ingresos y egresos del FNG al 2025, se evidencia 

que no habría un impacto fiscal adicional  por concepto de siniestros . Los ingresos por 
subsidios por el Programa Unidos por Colombia se tienen contemplados para cubrir el 
riesgo materializado por el programa. Las iniciativas de nuevos programas surgen de la 

estrategia de adoptar un rol de profundización financiera y herramienta contracíclica de la 
economía, permitiendo la inclusión financiera y la dinamización de los difer entes sectores 

productivos del país. Esto implicaría que tanto las colocaciones de garantías, como la exposición 
de riesgo del FNG , aumenten de manera significativa, con lo que se estima pasar de una 
solvencia del 22%, a situarse en niveles del 14 ,90% al cierre de 2025.  

 
Gráfico 4 .18 . Solvencia del Fondo Nacional de Garantías  

 
Fuente: Fondo Nacional de Garantías.  
 

4.2.2.3.  Desastres, epidemias y pandemias 238  
 

Son considerados pasivos contingentes la materialización de fenómenos climáticos 
y/o de salud pública que amenacen el equilibrio fiscal.  El pasivo contingente por riesgo de 
desastres estimado para 2023 equivale a 4,2% del PIB , dentro del cu al se incluyen terremotos 

 
238  De acuerdo con la  Ley 1523 de 2012, un desastre se define como: el resultado que se desencadena de la 
manifestación de uno o varios eventos naturales o antropogénicos no intencionales que al encontrar condiciones 
propicias de vulnerabilidad en las personas, los bienes, la in fraestructura, los medios de subsistencia, la prestación 
de servicios o los recursos ambientales, causa daños o pérdidas humanas, materiales, económicas o ambientales, 
generando una alteración intensa, grave y extendida en las condiciones normales de funci onamiento de la sociedad, 
que exige del Estado y del sistema nacional ejecutar acciones de respuesta a la emergencia, rehabilitación y 
reconstrucción.  
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(2,8%), inundaciones (1,0%) y sequ ias (0,4%).  Colombia  se ha visto afectado  históricamente  
por la ocurrencia de desastres generados por fenómenos de origen natural, socio  natural y 

antrópico no intencional . Ello  debido a su ubicación geográfica , sus características morfológicas, 
de distribución territorial, las condiciones socioeconómicas , la alta vulnerabilidad de las 
comunidades  e infraestructura  localizadas en áreas de riesgo, la variabilidad del clima y el cambio 

climático. Lo anterior representa un riesgo para  el Estado debido a los recursos que se deben 
movilizar para la atención de estos fenómenos y la recuperación post desastre.  
 

La gestión activa en materia de protección financiera del riesgo de desastres por parte 
del Gobierno nacional ha permitido que Colombia sea un referente mundial.  El MHCP, 
como responsable de la política fiscal del país, ha liderado la protección financiera frente al  riesgo 

de desastres a través de la formulación e implementación de medidas encaminadas a reducir el 
potencial impacto fiscal derivado de desastres. Ello  se refleja en los siguientes logros :  

 
Instrumentos de gobernanza  
 

» Publicación y adopción en 2021 de la versión 2.0 de la Estrategia Nacional de 
Protección Financiera del Riesgo de Desastres, Epidemias y Pandemias.  Este 
documento complementa y fortalece los objetivos de política que permitirán la protección 

eficiente y oportuna de la gestión del riesgo de desastres desde una óptica financiera, lo 
que garantiza la reducción de la vulnerabilidad fiscal a nivel naciona l, territorial y sectorial. 
Particularmente se caracteriza por aspectos novedosos, tales como la comprensión del 

vínculo existente entre el riesgo de desastres y los fenómenos como epidemias, 
pandem ias, y el cambio climático.  
 

» Estrategias territoriales de protección financiera.  Fortalecen el conocimiento y las 
capacidades institucionales de los territorios identificando la vulnerabilidad fiscal derivada 
de los riesgos de desastres, lo cual permite trazar iniciativas concretas para proteger 

financieramente el territorio. Hasta el momento se han formulado seis estrategias: i) 
Cundinamarca, ii) San Andrés, Providencia y Santa Catalina, iii) Putumayo, iv) Huila, v) 
El Área Metropolitana del Valle de Aburrá y vi) Bogotá D.C.  

 
Instrumentos financieros  

 

» Emisión en 2018 del Bono Catastrófico Sísmico.  En un trabajo conjunto con el Banco 
Mundial, los países de la Alianza Pacífico, con excepción de México 239 , lograron emitir USD 
1.360 millones con un plazo de vencimiento de tres años, del cual Colombia tenía USD 

400 millones. Esta transacción ha sido la segunda más grande en la historia del mercado 
de bonos catastróficos y la mayor transacción de seguro de ri esgo soberano.  
 

» Crédito contingente (CATDDO 240 ) con el Banco Mundial . Este instrumento 
garantizó la disponibilidad inmediata de recursos económicos por USD 150 millones para 
la atención del Fenómeno La Niña 2010 -2011, USD 250 millones para la atención de la 

 
239  Este país emitió a dos años.   

240  Crédito con opción de giro diferido para catástrofe -  Deferred Drawdown Option for Catastrophe por sus siglas en 
inglés.  
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pandemia del Covid -19 en 2020 y USD 300 millones para la atención del Fenómeno La 
Niña 2021 -2022. Dado el valor agregado de esta herramienta para la atención de 

desastres, el CATDOO se mantiene como una de las principales herramientas de gestión 
de desastres. Desde 2008 se encuentra en proceso de contratación el CATDDO IV . 

 

Ilustración  4.1 . Línea de tiempo CATDDO  
 

 
 

Fuente: DGCPTN -MHCP 2023.  
 

4.2.2.4.  Sentencias y Conciliaciones  
 

De acuerdo con lo estipulado en el Decreto 1266 de 2020 son Pasivos Contingentes 
Judiciales las obligaciones pecuniarias que surgen por las sentencias y conciliaciones 
desfavorables hacia  las Entidades Estatales que constituyen una sección del 

Presupuesto General de la Nación  (PGN) . Para el periodo 2024 -2034, se estima un 
contingente litigioso de 164 entidades que asciende a $13.000mm (0,81% del PIB). En esta 
vigencia se excluyeron del cálculo los procesos atípicos superiores a 33.000 SMMLV, de 

conformidad con lo establecido en el Decreto 1069 de 2015. Así mismo, se generó una base con 
mayor número de procesos activos pasando de 111.449 en 2022 a 189.070 en 2023.  

 

El MHCP reglamentó e implementó los aportes al Fondo de Contingencias de las 
Entidades Estatales  para sentencias y conciliaciones.  En relación con los aportes realizados 
al fondo en el 2022, 88 entidades aportaron recursos al FCEE para sentencias y conciliaciones 

por valor de $222mm , correspondiente a los planes de aportes aprobados en 2021 , mientras 
que para la vigencia 2023 las entidades deberán realizar aportes al FCEE por valor de $935mm , 
correspondiente a 114 planes de aportes aprobados durante el 2022. En el transcurso de la 

presente vigencia se han aprobado planes de aportes a 98 entidades cuyo aporte al FCEE para 
el 2024 ascie nde a $2.043mm. De acuerdo con lo establecido en los numerales 2.4.4.6 y 2.4.4.7 
del Decreto 1266 de 2020, las Entidades Estatales deberán apropiar en su presupuesto anual en 

el rubro de Servicio de la Deuda, las partidas necesarias para dar cumplimiento al Plan de Aportes  
aprobado, los cuales deberán ser transferidos anualmente al FCEE para considerarse ejecutados.  
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4.2.2.5.  Capital exigible por organismos internacionales  
 

El capital exigible se constituye como  una forma de capitalización de los organismos 
multilaterales.  Con esta figura existe la obligación por parte de los países miembros, de  hacer 

efectivo el pago de un monto de capital determinado mediante acuerdo y sujeto a la ocurrencia 
de un evento excepcional como, por ejemplo, una capitalización adicional de tales entidades en 
un monto y participación definidos en las Asambleas de Gobern adores de estos espacios 

multilaterales.  
 
Con una probabilidad de pérdida de 11,5%, 0,4pp menor a la de 2022 (11,9%), se 

estima un pasivo contingente de $3.520mm para 2023 (0,22% del PIB), el cual es 
14,63% mayor frente al valor de $3.070mm calculado para 2022.  El monto en exposición 
para la presente vigencia fiscal se ubica en USD 6.615 millones, no obstante, la cifra en pesos 

se incrementó $4.741mm al pasar de $25.869mm en 2022 a $30.610mm en 202 3, este 
incremento se explica en lo fundamental por la variación en la tasa de cambio.  La siguiente ta bla 
presenta los montos en exposición por organismos y la participación de esos montos en el total 

de la exposición y como porcentaje del PIB.  
 
Tabla 4 .8 . Exposición por capital exigible para 2023  

Organismo  
Monto en exposición  Participación (%)  

(USD m)  ($ MM)*  % del Total  % del PIB  

BID  5.147   23.818    77,81  1,49  

BIRF 1.323   6.121    20,00  0,38  

BCIE, BDC, CAF  145   671    2,19  0,04  

Total  6.615   30.610    100,00  1,92  
Fuente: MHCP ï DGCPTN. 
*TRM del 31 de marzo de 2023 . 

 

4.2.2.6.  Garantías de la Nación  
 
Son pasivos contingentes el siniestro de operaciones en las cuales el Estado es 
garante. Se estima un pasivo contingente de $1.803mm para 2023 (0,11% del PIB), 

cifra 10,9% mayor frente al valor de $1.627mm estimado en 2022.  Teniendo en cuenta 
que en  lo corrido del año 2023 no se han presentado nuevas operaciones y que para las vigentes 
se ha n realizado las amortizaciones correspondientes, el incremento en el valor del pasivo 

contingente en lo fundamental obedece al incremento en la tasa de cambio , considerando que 
aproximadamente el 6 7% del saldo de la deuda se encuentra expresad o en dólares.  
 

La Tabla 4 .9  presenta el valor del contingente de los años 2021, 2022 y lo corrido del 
2023, que incluye  cada una de las entidades y operaciones, así como la proporción de 
las operaciones que presentan contragarantías con coberturas del 120% del servicio 

de la deuda y las que tienen coberturas sobre la totalidad del monto expuesto, de 
acuerdo con la normativ idad vigente.  Desde 2015 se viene realizando un proceso gradual 
de migración de una cobertura del 120% del servicio anual de la deuda garantizada a una 
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cobertura sobre el total de la exposición más un margen adicional 241 . Como mecanismos de 
mitigación y cobertura de riesgos, para este contingente, se encuentran los colaterales o 

contragarantías que las entidades constituyen a favor de la Nación, así como los aportes de 
recursos FCEE . A l cierre de febrero de 2023, el FCEE presentaba un saldo de $411mm, con un 
incremento del 6,8% frente a l año anterior . 

 
Tabla 4 .9 . Contingente por operaciones de crédito público garantizadas  

Año  
Contingent

e ($MM)  

No.  

Entidades  

No. 

Operaciones  

Contragarantías 
con cobertura al 

120% del 
Servicio de la 

Deuda  

Contragarantías 
con cobertura 

sobre el Monto 
Expuesto (ME)  

2021  1.977  17 48 34%  66%  

2022  1.627  16 42 27%  73%  

2023  1.803  15 39 16%  84%  
Fuente: MHCP ï DGCPTN. Sistema de Deuda Pública.  
*SD: Servicio Deuda: ME: Monto en Exposición (corresponde al saldo de capital, según la resolución DGCPTN 4778 
de 2019).  

 
 

 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
241  Según la resolución  4778 de 2019 de la  DGCPTN, la exposición corresponde al saldo de capital y con el margen 
adicional  se obtiene un 110% o un 130% de la exposición, dependiendo del tipo de contragarantía constituida a favor 
de la Nación.  
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Anexo 4 .1 . Supuestos externos para los escenarios de riesgo 2023 y 

2024  
 
La senda de supuestos del precio de petróleo Brent está alineada con las proyecciones de la EIA. 

En cuanto a l supuesto de inflación de EE. UU. se toman las expectativas de los analistas de 
Bloomberg. Asimismo, el crecimiento de los socios comerciales se obtiene a partir de las 

proyecciones del WEO ( Tabla 4.10). Para el supuesto de tasa de interés de la FED, se utilizan las 
expectativas de los analistas del mercado, tomadas del CME FedWatch Tool. Por último, el 
escenario base del EMBI se construye suponiendo que, al cierre de 2024, esta variable converge 

de man era gradual a sus niveles promedio de los últimos dos años. ( Tabla 4.11 .). Las  sendas 
positivas y negativas son calculadas en función de la dispersión entre las expectativas de los 
analistas. Para el caso del EMBI, el escenario positivo supone una convergencia de esta variable 

a sus niveles promedio de los últimos cuatro años al cie rre de 2024, mientras que en el escenario 
pesimista alcanzaría el nivel promedio del último año.  
 

Tabla 4 .10 . Anexo: Supuestos de desviaciones respecto al escenario central en 
precios del petróleo, inflación de EE. UU. y crecimiento de socios comerciales  

  
Brent (USD)  

(promedio año) 
 Inflación EE.UU., %  

(fin de periodo) 
 Crecimiento socios, % 

(anual) 

Trimestre Positivo Negativo  Positivo Negativo  Positivo Negativo 

2023 6,7 -6,7  -0,7 0,7  0,5 -0,6 

2024 8,2 -8,2  -0,4 0,4  0,6 -0,6 

Fuente: WEO, EIA & Bloomberg  

 

Tabla 4 .11 . Anexo: Supuestos de desviaciones respecto al escenario central de EMBI 
y tasas FED  

  
EMBI, pbs  

(promedio año) 
 Tasas FED, %  

(promedio año) 

Trimestre Positivo Negativo  Positivo Negativo 

2023 -9,9 8,9  -0,1 0,3 

2024 -57,1 51,6  -0,5 0,7 

Fuente: MHCP & CME group  
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Ap®ndice 1.  Detalle de las estimaciones del 
Sector P¼blico 

 
En este apéndice se presenta el detalle de las estimaciones fiscales de los subsectores del sector  
público diferentes al Gobierno Nacional Central (GNC) , siendo estos : Gobierno Central 

(incluyendo resto del nivel central), Regionales y Locales, Seguridad Social, Gobierno General 
(GG), empresas públicas, Sector Público No Financiero (SPNF) y Sector Público Financiero (SPF). 
Se presentan estas estimaciones para el periodo de 2023 a 2034, que se incluyen en los capítulos 

1, 2 y 3 de este MFMP dentro de las cif ras proyectadas del GG y SPNF.  
 

A.1.1. Nivel Central  
 
En relación con el Gobierno Central 242 , se prevé que el balance fiscal de este sector 
para 2023 y 2024 se ubique en 3,7% y 3,4% del PIB, respectivamente.  Hacia el 

mediano plazo,  se espera una corrección en el resultado, con l o cual este sector 
presentaría déficits que promedian 2, 8%  del PIB entre 2025 y 2034 (Gráfico A.1.1).  
La tendencia esperada para el mediano plazo se explica por la corrección esperada en el balance 

del GNC, sector que presentaría en promedio un déficit fiscal de 2,9% del PIB. Por su parte, el 
resto del nivel central presentaría, en promedio a partir de 202 5, un superávit de 0,1pp del PIB 
como resultado de: i) el cierre total de la brecha entre los precios inte rnacionales y locales de la 

GMC y el ACPM, lo cual contribuirá a que el FEPC mantenga una posición fiscalmente neutra en 
el mediano plazo, y ii) a los rendimientos financieros esperados del portafolio del FONDES 
administrado por la FDN.  

 
Gráfico A.1. 1 . Balance del Gobierno Central, % del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 
*Cifras proyectadas  

 

 
 

 
242  En el Nivel Central se consolidan las cifras para el GNC y para el resto del Gobierno Central.   
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A.1. 1 .1. Resto del Nivel Central  
 
En relación con las entidades y fondos que conforman el Resto del Gobierno Central, 
se espera que se revierta el déficit de 0,9% del PIB registrado en 2022, y se acumule 

un superávit durante el resto del periodo proyectado, con resultados particularmente 
altos en 2023 y 202 4. En el corto plazo, la proyección se justifica principalmente a partir de l 
balance  fiscal del FEPC, dada la tendencia decreciente del diferencial de compensación, y las 

transferencias desde el GNC para saldar a más tardar en la vigencia fiscal siguiente los 
compromisos adquiridos por el fondo con los refinadores e importadores de combustibles 
líquidos. Adicionalmente, a partir del 2025 el FEPC mantendría una posición fiscal neutra, debido 

a que se espera que a partir de 2024 que equilibre su posición neta, dada la senda de incrementos 
en los precios locales de los combustibles que tiene contemplada el Gobierno nacional. Por su 
parte, se estima que el FONDES para el periodo de proyección presente balances superavitarios 

en promedio de 0,1% del PIB, de acuerdo con las condiciones del portafolio de recursos que 
administra la Financiera de De sarrollo Nacional (FDN). Para el resto de las entidades y fondos 
que conforman este nivel de gobierno , se estiman balances cercanos al equilibrio fiscal, alineados 

con la correspondencia entre sus ingresos y gastos.  
 
De forma consistente con las cifras expuestas en el Capítulo 2 , en 2023 y 2024 el FEPC 

registraría un superávit de 0, 5% y 1,1% del PIB, respectivamente . Estas cifras son 
consistentes con los diferenciales de compensación proyectados, dados los supuestos 
macroeconómicos y la senda  contemplada de incrementos en los precios locales de los 

combustibles líquidos, junto con las transferencias que realizaría el Gobierno nacional para saldar 
las obligaciones contraídas por el fondo. Para 2023 el FEPC registraría un  resultado superavitario,  
que se explica como el resultado neto entre un diferencial de compensación estimado de $17,8 bn 

(1,1% del PIB), y unas transferencias de la Nación 243  de $26 ,3bn (1,6% del PIB ), para saldar 
las obligaciones causadas en 2022 que se encuentran pendientes de pago . En 2024 este Fondo 
alcanzará su resultado fiscal más alto, con un superávit de 1,1% del PIB , que se explica por 

ingresos por aproximadamente este mismo valor  (consistente con el diferencial de compensación 
de 2023 , que es saldado por la Nación en 2024 ) y el esquema cruzado de  subsidios para la GMC 

y el ACPM que permitirán cerrar la vigencia con una posición neta cercana al equilibrio.  Bajo este 
escenario, se espera que el Gobierno solvente la problemática del FEPC a finales de 202 4244 . D el 
202 5 en adelante, se proyectan resultados fiscales neutros  que irían de la mano con la 

implementación de una reforma estructural al mecanismo de estabilización  de precios de los 
combustibles , en línea con los lineamientos definidos en el Plan Nacional de Desarrollo  2022 -
2026  ñColombia potencia mundial de la vidaò245 .  

 
En relación con los establecimientos públicos del orden nacional y el Fondo Nacional 
del Café, se estima que estos registren, en promedio, un balance cercano al equilibrio 

fiscal. Así, los establecimientos públicos tendrán resultados fiscales cercanos al equilibrio, por la 
correspondencia que existe entre sus ingresos y gastos. En este sentido, es importante tener 
presente que la principal fuente de ingresos de estas entidades son las tr ansferencias de la 

 
243  Y que se registran como ingresos fiscales del Fondo.  
244  El cumplimiento de este escenario dependerá de las posibilidades de implementar la senda de ajustes al precio de 
los CL, particularmente el ACPM, así como de la dinámica del mercado internacional de combustibles y las condiciones 
de la tasa de cambio del peso colombiano al dólar estadounidense.   
245  Ver artículo 244 de la Ley 2294 de 2023.  
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Nación, que se definen de acuerdo con sus necesidades de gasto, mientras que, la mayor parte 
de los excedentes que estas entidades obtengan, a partir de los ingresos propios, se le 

transferirán a la Nación. Por su parte, e l Fondo Nacional del Café tendrá resultados superavitarios 
cercanos al equilibrio, en consideración de las perspectivas en la operación comercial del Fondo, 
los compromisos de compra de café a futuro y las operaciones de cobertura en los contratos de 

venta  a futuro en la Bolsa de Nueva Yor k.  
 
Gráfico A.1.2. Balance fiscal Resto del Nivel Central, % del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas  

 

A.1.2 Regionales y Locales  
 
Se espera que en 2023 el balance fiscal de los gobiernos Regionales y Locales se 
deteriore , y que en 2024 presente un incremento sustancial , de la mano de la 

estacionalidad asociada al ciclo político de estos gobiernos.  Al cierre de 2023, se proyecta 
que el balance fiscal del sector sea menos superavitario como porcentaje del PIB con respecto a 
2022, pues el mayor déficit de las administraciones centrales es adicionado a un menor superávit 

del Sistema General de Regalías  (SGR). En el caso de las administrac iones centrales, el deterioro 
del balance iría de la mano de una mayor ejecución de gasto, consistente con el último año del 
ciclo político, mientras que el balance del SGR empeoraría por los menores precios del petróleo 

y el carbón frente a 2022. En 2024 se presentaría una mejora del resultado fiscal como 
consecuencia de una caída sustancial en la ejecución de gasto de las administraciones centrales, 
al tratarse del primer año de periodo de gobierno subnacional. A pesar de que el balance del SGR 

tendría un a leve reducción, las métricas fiscales del sector de Regionales y Locales se 
incrementarían 0,6pp y cerrarían la vigencia con un superávit de 0,8% del PIB.  
 

En el mediano plazo la tendencia que tendría el balance fiscal de las administraciones 
centrales estaría marcada  por dos factores: i) la estacionalidad  del gasto  asociada a 
su ciclo político,  y ii) un incremento estructural del recaudo subnacional y de las 

transferencias del SGP, que permitirá alcanzar  niveles de balance fiscal  que serán  
mayores a lo  históricamente observado.  En los siguientes cuatrienios se proyectan balances 
que, en promedio, serían cercanos al 0,4% del PIB, con resultados particularmente  altos en el 

primer año de cada periodo de gobierno, que luego fluctuarían conforme a la estacionalidad 
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propia que tiene ejecución de su inversión.  Adicional a lo anterior, la reactivación económica 
posterior a la pandemia de Covid -19, junto con el incremento en el recaudo derivado de las 

reformas tributarias de 2021 y 2022 y los mayores ingresos derivados de una lucha más eficaz 
de la DIAN contra la evasión, le permitirá a las Entidades Territoriales (ET) contar con una mayor 
disponibilidad de recursos del SGP. Esto, junto con el incremento esperado en el recaudo 

tributario territorial, como consecuencia ta nto del dinamismo económico como de las mejoras en 
administración y gestión tributaria implementadas desde la pandemia, permitirá a los gobiernos 
subnacionales mejorar de manera sustancial sus ingresos corrientes, los cuales convergerán en 

el mediano plazo  a niveles cercanos a 7,4% del PIB. El incremento del recaudo les permitirá a 
las ET tener una mayor disponibilidad de recursos para destinarlos a inversión regional, tanto de 
capital como de inversión social, que se estima se ubique en promedio anual alre dedor de 5,6% 

del PIB.  
 

Gráfico A.1.3. Balance Regionales y Locales, % del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. 
*Cifras proyectadas  
 

En relación con el resto del nivel regional, del cual la dinámica lo explicará en su 

totalidad el S GR246 , se estima un superávit promedio de 0,2% del PIB, consistente con 
el comportamiento proyectado de los ingresos por la extracción de hidrocarburos y 
minerales, y con la dinámica esperada  de ejecución  de estos recursos . En este sentido, 

dado que el presupuesto del Sistema es de caja, se proyecta que la formulación, aprobación y 
ejecución de proyectos de inversión estratégicos estará sujeta a la disponibilidad de recaudo 
efectivo generado por la explotación de recursos nat urales no renovales. De esta manera, se 

prevé que estos proyectos promoverán el desarrollo económico de las regiones, la protección y 
conservación del medio ambiente, fomenten la innovación, ciencia y tecnología, en tre otros 
aspectos.  

 

A.1.3. Seguridad Social  
 

Para la vigencia 2023, se espera que el subsector de Seguridad Social registre un 
superávit de 0,2% del PIB, lo que representa una mejoría de 0,8pp respecto al déficit 

 
246  En línea con lo contenido en el artículo 203 de la Ley 2056 de 2020, durante el primer trimestre de 2021, se llevó 
a cabo el proceso de liquidación del FAEP. En este sentido, a partir de 2022 la única entidad que conforma el resto 
del nivel regional corre sponderá al Sistema General de Regalías.  
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registrado en 2022 ( -0,6% del PIB).  Lo anterior, sería  resultado de la recuperación de los 
rendimientos financieros del Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales (FONPET) 

y el Fondo de Garantía de Pensión Mínima (FGPM), bajo un contexto más favorable en los 
mercados financieros, especialmente los de renta variable y deuda pública. En particular, se 
espera una valorización importante de los portafolios que componen los distintos fondos, lo que 

se vería reflejado en unos mayores ingresos para  el componente  de pensiones en 2023. Por otro 
lado, dado que  Colpensiones inició la vigencia con una disponibilidad de caja que le permite 
disminuir sus  necesidad es de financiamiento por parte del G NC, se espera un resultado deficitario 

por parte de esta entidad , el cual incorpora  una dinámica en los  traslados similar  a la observada 
en 2022.  En lo que respecta al componente de salud, este cerraría con un balance fiscal neutro, 
consistente con un incremento en las transferencias del GNC y las ET de 0,2pp del  PIB, 

situándose en 2,8% del PIB, para financiar las presiones de gasto del sistema .  
 

Gráfico A.1.4.  Balance de seguridad social , % del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP.*Cifras proyectadas  
 

En el mediano plazo , se espera que este nivel de gobierno registre un superávit 

promedio de 0, 3% del PIB 247 . Inicialmente, para la vigencia de 2024, se proyecta  un 
superávit de 0,2% del PIB, el cual es tá  explicado por los rendimientos financieros proyectados 
en los fondos de ahorro del sistema de pensiones (FONPET  y el FGPM ). Por el otro lado, el resto 

de los fondos de seguridad social tendrían un balance fiscal neutro, dado que las transferencias 
que reciben del GNC son tales que compensan los faltantes que presenten entre ingresos y 
gastos. En este sentido, todo el superávit  proyectado estaría asociado al subsector de pensiones, 

mientras que el subsector de salud tendría un balance fiscal neutro, en la  medida en la que los 
faltantes que presente entre los ingresos y los gastos del sistema, serán cubiertos por la 
transferencia que reciba del GNC. Sin perjuicio de lo anterior,  se destaca que las presiones de 

gasto del GNC asociadas a pensiones crecerían alrededor de 0,7pp  del PIB entre la vigencia de 
2023 y 2024.  
 

 
247  Las estimaciones acá presentadas no incorporan los potenciales cambios derivados de la implementación del 
proyecto de Reforma Pensional: Cambio por la Vejez y el proyecto de Reforma a la Salud, toda vez, que a la fecha 
de presentación de este documento el proyecto de reforma se encontraba en trámite legislativo en el Congreso de la 
República de Colombia  
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Gráfico A.1.5. Aportes de la Nación y entidades territoriales a pensiones , % del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas  

 
En este sentido, d urante  las siguientes vigencias se espera que el balance de l 
subsector de pensiones  pase  de un 0,3% del PIB en 2025 hasta un 0,5% del PIB en 

2034.  Ante esto, es pertinente resaltar que, dada la estructura  demográfica del país, no se 
espera aún una desacumulación del FGPM, ya que el grueso de afiliados cuya pensión sería 
financiada por este fondo  no alcanzaría la  edad de retiro durante este periodo de tiempo.  En este 

sentido, el fondo continuaría acumulando  recursos de manera estable de alrededor de 0,3% del 
PIB anualmente. En lo que respecta al FONPET, se espera que las presiones  de gasto persistan 
en el mediano plazo y sean financiadas  parcialmente por los rendimientos financieros derivados 

de la valorizac ión del portafolio del fondo,  en el marco de un mercado de deuda pública que no 
registre grandes volatilidades, y en donde el nivel de rendimientos financieros generado sea 
similar a lo históricamente observado . Asimismo, el balance de Colpensiones prevé un aumento 

en el número de pensionados del RPM que presionaría  el gasto de la entidad y aumentaría las 
necesidades de  financiamiento derivadas de la transferencia desde el GNC, en el marco de una 
tendencia decreciente de los ingresos esperados por traslados .   

  
En línea con lo mencionado anteriormente , se proyecta  un balance fiscal neutro para 

el subsector de salud, y un comportamiento estable de  las transferencias de la Nación 
y ET equivalente al  3,5 % del PIB.  Lo anterior,  es consistente con las dinámicas en los costos 
del aseguramiento en salud, reflejados principalmente en el incremento anual  del valor de la UPC 

de los regímenes subsidiado y contributivo. No obstante, se espera que, en la medida en que el 
mercado laboral registre una mejor dinámica, los ingreso s por cotizaciones crezcan y 
contrarresten parcialmente las necesidades de financiamiento de la salud por parte del GNC y 

las ET. 
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Gráfico A.1. 6 . Aportes de la Nación y entidades territoriales a salud** ( % del PIB )  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas **Aportes de entidades territoriales incluye los recursos 
asignados al componente de salud del SGP.  

 
Por último, de implementarse las medidas contempladas  en los proyectos de reforma 

pensional y reforma a la salud que a la fecha cursan su trámite legislativo, estas 
tendrían un impacto positivo sobre el balance de la seguridad social  debido a la 
acumulación de recursos que tendría el Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo . Si bien 

el proyecto de reforma a la salud podría generar unas mayores presiones de gasto en el sistema, 
estos serían financiados con mayores transferencias provenientes de la Nación, con lo cual no se 
vería alterado el balance fiscal del subsector de salud. En contraste, debido a que la reforma 

pensional contempla la creación del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo 248 , el subsector de 
pensiones acumularía una suma importante de recursos que mejorarían el superávit proyectado 
en el mediano plazo, sin perjuicio del incremento en el ritmo de desacumulación de recursos del 

FGPM que generaría la implementación del sistema d e pilares propuesto en el Proyecto de Ley.  
 

A.1.4. Gobierno General  
 
Hacia el mediano plazo, el equipo técnico del MHCP estima que el Gobierno General 
continúe experimentando un  ajuste  en su balance fiscal , consistente  principalmente  

con la corrección en las métricas del Gobierno Central . Lo anterior, de la mano de un 
continuo registro de superávits por parte de la Seguridad Social, además del componente 
estacional del balance de regionales y locales, consistente con observar en promedio un superávit 

durante el periodo de proyección. En particular, el déficit del GG se reduc iría de 6,5% del PIB en 
2022, a 3,3% y 2,4% del PIB en 2023 y 2024 , respectivamente . Entre 2025 y 2034 se espera 
que este nivel de gobierno registre en promedio un déficit de 2,0% del PIB. Este último resultado 

es posible descomponerlo en un déficit promedio de 2, 9% del PIB para GNC,  mientras que el 
resto de las entidades y sectores que conforman el Gobierno General presentarían de forma 
agregada un balance superavitario de 0,9% del PIB.  

 

 
248  Ver artículo 24 de la ponencia de primer debate del proyecto de reforma pensional.  
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Consistente con los resultados presentados a lo largo de este apéndice, se proyecta 
que, para el mediano plazo, el GG presentará superávits primarios que contribuirán a 

la corrección de las métricas de deuda. En particular, el balance primario presentaría una 
corrección de 4,3pp entre 2022 ( -2,1%) y 2024 (2,2%), mientras que en el mediano plazo este 
balance se ubicará en promedio en 1,4% del PIB para el periodo 2025 -2034, oscilando entre 

1,0% y 1,7% del PIB.  
 
En línea con la mejora en las métricas fiscales  de balance  del Gobierno General, se 

espera que  desde 2024  los diferent es indicadores de deuda presenten  correcciones 
continuas, en promedio de 0,2pp del PIB por año, estabilizándose en el mediano plazo . 
En particular se prevé que la deuda agregada del GG alcance niveles de 60,9% del PIB en 2024, 

mientras que la consolidada y neta se ubicarían en niveles del 52,6% y 46,5% del PIB, 
respectivamente. Entre 2025 y 2034, se proyecta que la deuda del GG se ajus te como 

consecuencia de las condiciones macroeconómicas estables y los superávits primarios 
registrados por el sector, de tal forma que en 2034 la d euda agregada de Gobierno General se 
ubicaría en niveles cercanos al 58,1% del PIB.  

 
Gráfico A.1.7 . Balance Fiscal Gobierno General 2022 -2034 (% del PIB)  

 
Fuente: MHCP -DGPM. *Cifras proyectadas.  
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Gráfico A.1.8. Deuda y balance primario del Gobierno General 2021 -  2034 (% del 
PIB)  

 
Fuente: MHCP -DGPM. *Cifras proyectadas.  

 

A.1.5. Empresas Públicas 249  
 
Se proyecta que, desde 2025, e l sector de empresas públicas de l nivel nacional y local  

revertiría el resultado deficitario de los últimos años, exhibiendo entre 2026 y 2034 
balances cercanos al equilibrio fiscal. Específicamente, tras mostrar un superávit de 0,1% 
del PIB en 2021 y un equilibrio fiscal en 2022, se espera que las empresas públicas registren 

entre 2023 y 2025 déficits de 0,1% del PIB a causa de las mayores inversiones realizadas por 
las empresas locales, y los continu os incrementos en los precios en bolsa de la energía por las 
afectaciones en las condiciones hidrológicas del pa ís, como consecuencia de los efectos derivados 

del fenómeno climático de El Niño, que no se transmitirían plenamente al precio de la energía 
para los consumidores finales. Por su parte, se estima que entre 2026 y 2034, el sector registre 
balances cercanos al equilibrio fiscal, en la medida en la que se normalicen los niveles de inversión 

de las empresas locales, y se disipen los efectos del Fenómeno del Niño que afectarían a las 
empresas del orden nacional. Ahora, es solo desde el 2031 que el sector en agre gado registraría 
balances superavitarios como resultado de los mayores ingresos operacionales que obtendría el 

sector eléctrico, EPM y ETB producto de las inversiones de capital que han venido realizando en 
el corto plazo.  
 

En cuanto a las empresas del sector eléctrico de propiedad de la Nación, desde 2026 
mantendrían un balance neutro como porcentaje del PIB.  Se prevé que los ingresos 
operacionales presenten niveles más altos de los históricos, explicados por una mayor demanda 

 
249  En esta sección se presenta el sector de empresas que proveen bienes y servicios de los niveles nacional y local, 
compuesto por una muestra de empresas controladas por los gobiernos. Las empresas del nivel nacional y local de 
seguimiento fiscal actualment e incluyen: Urrá, Gecelca, Gecelca3, Electrohuila, EMSA, Cedelca, Cedenar, 
Electrocaquetá, Chec -Caldas, Edeq -Quindío, EPM, Emcali, ETB, EAAB y Metro de Medellín.  
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de energía eléctrica y mejores ingresos por distribución de energía. Sin embargo, estas empresas 
solo llegarían a registrar un superávit nominal en el 2031, dadas las inversiones estratégicas que 

realizarán en el corto plazo, y por la limitación regulatori a que han enfrentado estas empresas 
para incrementar los precios de la energía al usuario final del mercado regulado, local a pesar de 
tener precios altos en bolsa que aumenten el costo de generación de la tarifa calculada. Para los 

siguientes años (2032 -2034) se espera que el balance converja a los superávits moderados que 
se han observado históricamente, producto de los beneficios que implican las inversiones 
actuales. Adicionalmente, cabe notar que para estas empresas se presentaría una variación 

estacio nal relacionada con el ciclo político de las ET, en la medida en que estas pueden ejecutar 
algunas de las obras contratadas con las administraciones centrales. Pese a las fluctuaciones 
nominales, como proporción del producto el sector eléctrico se mantendr ía en equilibrio fiscal.  

 
Por su parte, las empresas locales presentarían  una senda gradual de reducción del 

déficit nominal entre 2023 y 2029, para luego presentar un balance superavitario 
creciente a partir de 2030, el cual sería neutro como proporción del producto , en su 
aproximación al primer decimal . La mejora paulatina del balance de las empresas locales 

estaría explicada principalmente por la puesta en marcha y posterior funcionamiento a plena 
capacidad del proyecto hidroeléctrico de Ituango. Las proyecciones sugieren que, en  los primeros 
años de entrada en operación del proyecto, sus costos operativos serían superiores a sus 

ingresos, hecho que se revertiría en la medida que avance la activación de turbinas y la 
explotación comercial de las mismas. De manera similar, otro com ponente que explica el 
comportamiento fiscal proyectado de las empresas locales es el contrato de Centros Digitales 250  

adjudicado a la unión temporal de la que participa ETB, proyecto que se espera registre pérdidas 
en el corto plazo y ganancias en los últimos años en el horizonte de proyección.  
 

A.1.6 Sector Público No Financiero  
 
De acuerdo con lo dispuesto en el artículo 1° y 2º de la Ley 819 de 2003, en esta sección se 

presentan las metas indicativas del balance primario del Sector Público No Financiero (Gráfico 
A.1.9 y Gráfico A.1.10 ), consistentes  con el programa macroeconómico para las próximas diez 
(10) vigencias fiscales. De igual manera, se presentan los niveles de deuda consistentes con las 

estimaciones del balance primario.  
 
En línea con los resultados presentados para el GG y las empresas públicas, el Sector 

Público No Financiero (SPNF) presentaría un ajuste significativo entre 2023 y 2025, 
lo cual llevaría a que, en promedio para mediano plazo (2025 -2034) este nivel de 
gobierno registre un déficit de 2,0% del PIB.  Tal y como se observa en el grafico 5, el resto 

de los sectores diferentes al GNC (Resto del nivel central, Regionales y Locales, Seguridad Social 
y Empresas Públicas) presentarían en conjunto, balances superavitar ios en promedio de 0,9% 
del PIB, que contrarrestan los déficits fiscales estimados para el GNC (2,9% para 2025 -2034).   

 

 
250  La Unión Temporal ETB NET COLOMBIA CONECTADA, conformada por ETB y SKYNET, se encargará de instalar 
6.589 Centros Digitales en 15 departamentos del país, desde los cuales proveerán servicios de internet WIFI gratis 
durante 10 años. Los Centros Digitales s on espacios en donde se provee el servicio de acceso a internet, instalados 
principalmente en establecimientos y sedes educativas de carácter público, ubicados en zonas rurales y/o apartadas 
del país.  
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En relación con el balance primario del SPNF, se estima que entre 2023 y 2034 este 
sector registre superávits primarios en promedio de 1,5% del PIB. Esto como resultado 

de la senda de balances primarios proyectados para el GNC, consistente con el cumplimiento de 
la Regla Fiscal y la implementación de la estrategia fiscal contemplada en este documento, junto 
con el resultado primario superavitario que registraría n el subsector de Regionales y Locales, el 

subsector de Seguridad Social y las empresas públicas.    
 
Gráfico A.1.9.  Balance Sector Público No Financiero 2021 -2033  ( % del PIB )  

 
Fuente: MHCP -DGPM. 

Nota: *Cifras proyectadas.  

 
Gráfico A.1.10. Balance Primario Sector Público No Financiero, % del PIB  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas. Nota:  El balance primario excluye recursos por optimización de 
activos (privatizaciones -enajenaciones) y utilidades del Banco de la República transferidas al GNC y registradas como 
ingreso fiscal, conforme lo definido por la Ley 819 de 2003.  

 
Por su parte,  las métricas de deuda del SPNF presentarían reducciones consistentes 

con las dinámicas presentadas en GG, y con el endeudamiento de las empresas 
públicas, estabilizándose en el mediano plazo.  Al respecto, se estima que la deuda en 
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niveles agregados se reduciría hasta 60,7% del PIB en 2034, mientras que los niveles 
consolidados y netos llegarían a 52,7% y 44,5% del PIB, respectivamente. Este comportamiento 

estaría explicado principalmente por la dinámica de deuda del GNC, en la medid a en que esta 
corresponde al principal componente de la deuda agregada del SPNF (más del 90% del total de 
la deuda agregada de este sector).  

 
Gráfico A.1.11. Deuda del Sector Público No Financiero (% del PIB)  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas . Nota: El balance primario excluye recursos por optimización de 
activos (privatizaciones -enajenaciones) y utilidades del Banco de la República transferidas al GNC y registradas como 

ingreso fiscal, conforme lo definido por la Ley 819 de 2003.  

 

A.1.7 Sector Público Financiero  
 
El Sector Público Financiero  (SPF)  cerraría 2023 con un superávit de 0,7% del PIB, 

mostrando un incremento de 0,5pp con respecto a 2022, y tendería a niveles de 0,6% 
del PIB en el mediano plazo.  El SPF cerró 2022 con un superávit de 0,2% del PIB, año en el 
que se presentó un cambio en el tratamiento contable del rendimiento de las reservas 

internacionales por parte del Banco de la República, a través del Decreto 2443 de 2022, el cual 
permitió que  las variaciones en el valor del portafolio de inversión de las re servas internacionales 
con manejo pasivo por diferencias en tasas de interés  se registren en el P&G únicamente en el 

momento en que se realicen. Durante 2023 y 2024 se espera que las utilidades del Banco de la 
República asciendan aproximadamente a 0,6% del PIB ($10bn) por año y se estabilicen en 0,5% 
del PIB de 2025 en adelante, p roducto de mayores rendimientos de las reservas internacionales, 

TES en poder del Banco y las operaciones REPO de expansión monetaria. Lo anterior, sumado a 
un cierre fiscal de Fog afín sostenido de 0,1% del PIB, explicado por el comportamiento normal 
esperado de los seguros de depósito, llevarían al SPF a niveles de 0,6% del PIB en el mediano 

plazo.  
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Gráfico A.1. 12 . Balance Sector Público Financiero 202 2-203 4  ( % del PIB )  

 
Fuente: Cálculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas.  
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Ap®ndice 2. Gasto tributario  
 
A. 2 .1. Gasto  tributario en el impuesto sobre la renta, impuesto al valor 

agregado (IVA) y otros impuestos nacionales ï Año gravable 202 2  
 
El costo fiscal del gasto tributario se define como la pérdida de ingresos fiscales 

relacionada con deducciones, exenciones y diversos tratamientos especiales incluidos 
en la ley 251 . La estimación de estos efectos sobre los ingresos tributarios es necesaria para 
brindar información cuantitativa sobre los resultados de estos tratamientos preferenciales, pues 

permiten evaluar los propósitos para los que fueron otorgados.  
 
Para efectos de su medición, e ste apéndice de gasto tributario  (GT)  continúa 

incorporando las recomendaciones propuestas por la Comisión de Expertos en 
Beneficios Tributarios  (CEBT) , y allana el camino para mejoras adicionales 
identifica das  en  la Fase II de este proyecto.  A pesar del uso de fuentes complementarias a 

los formularios tributarios para robustecer la medición, aún persisten limitaciones en la 
información que dificultan la caracterización del gasto tributario y de su costo fiscal. Sin embargo, 
el apéndice preparado para el MFMP 2023 incluye mejoras en la cuantificación del gasto tributario 

del IVA y mantiene los niveles de desagregación alcanzados en su versión anterior, lo cual sirve 
de antesala para el análisis más detallado incluido en el docum ento independiente que, a partir 
de este año y durante cada año, acompañará y profundizará las mediciones en línea con las 

buenas prácticas propuestas por la OCDE.  
 
Puntualmente, para el IVA se incluye la medición  desagregada  del impuesto pagado 

en Formación Bruta de Capital Fijo  ( FBKF )  como gasto tributario negativo.  Además de 
los gasto s tributario s positivo s, que son los más usuales, existen también los gastos tributarios 
negativos , entendidos como disposiciones normativas que  aumentan el recaudo  en lugar de 

reducirlo . En las estimaciones de vigencias anteriores, la modelación incorporaba la norma legal 
según la cual ningún sector económico, a excepción del sector d e hidrocarburos, puede recuperar 
el IVA pagado en la FBKF. Esto implicaba que el impacto de no recuperar el IVA pagado en bienes 

de inversión sobre el nivel de recaudo potencial en este impuesto no se consideraba, lo cual 
conlleva una sobreestimación del c osto fiscal por el gasto tributario de este impuesto de acuerdo 
con las recomendaciones de la OCDE.  

 

A. 2 .2.  Gastos  tributarios en el año gravable 2022  

 
El costo fiscal de los gastos tributarios derivados de los tratamientos preferenciales 
en la estructura del I mpuesto sobre la Renta, IVA, Impuesto Nacional al Carbono y el 

Impuesto Nacional a la Gasolina y al ACPM  ascendió a $114,3bn (7,8 % del PIB) en el 

 
251  El co sto fiscal del gasto tributario comprende las pérdidas en recaudo asociadas a concesiones con una naturaleza 
similar a la de un gasto directo gubernamental, pero con consecuencias sobre las finanzas públicas muy diferentes. 
Por ejempl o, entre dos  países,  uno que permite la deducción  de un monto específico  por dependientes en el impuesto 
de renta y otro que da un pago del mismo valor a los padres que tienen hijos, el segundo país tendrá una presión 
fiscal menor que el primero , manteniendo todo lo demás constante.  
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año gravable 2022.  Esto repres enta un incremento nominal de 29,3% y un aumento absoluto 
de 0,4pp del PIB frente al periodo anterior (Tabla A. 2.1 .).  

 
Tabla A.2. 1 . Resumen costo fiscal de los gastos tributarios en el impuesto sobre la 
renta, IVA y otros impuestos nacionales ï años gravables 202 1  y 202 2*  

 
Fuente: DIAN.  
* Datos preliminares.  
** Incorpora el costo fiscal por las rentas exentas de las personas jurídicas, las rentas exentas y las deducciones 
imputables de las personas naturales, los descuentos tributarios, la deducción por inversión en activos fijos y las 
tarifas reducidas.  

 
El considerable  incremento en el costo fiscal del gas to tributario en 2022  estuvo 
principalmente asociado a la dinámica de los gastos tributarios en IVA (aumentó 

$18,7bn), seguida por  la del impuesto de renta ($7,2bn ), especialmente de personas 
jurídicas.  Con respecto al costo fiscal del gasto tributario en IVA, se destaca el sector de 
alojamiento y suministro de comidas y bebidas ( en línea con la tendencia del 2021 relacionada 

con una mayor actividad económica durante el 2022 ), las medidas asociadas a la Ley de Turismo 
y la exclusión de los restaurantes (que se gravan a través del impuesto al consumo). Por su 
parte, respecto al impuesto de renta se resalta el crecimiento del costo fiscal asociado a las rentas 

exentas, que aument ó un 21,0% frente a su nivel de 2021, a los descuentos tributarios para 
personas jurídicas y al aumento del número de empresas que liquidaron el impuesto con tarifas 
reducidas.   

 

A. 2 .3. Cuantificación  de los gastos tributarios en el impuesto sobre la 

renta  
 
La cuantificación de l costo fiscal derivado de  los gastos tributarios en el impuesto 

sobre la renta  para el año gravable 2022 252  cobija las exenciones, descuentos 
tributarios, tratamientos especiales como tarifa s reducida s, y la deducción por 

 
252  La información del año gravable 202 2 del impuesto sobre la renta de personas jurídicas tiene carácter preliminar, 
mientras en el caso de personas naturales corresponde a un estimativo a partir de los datos observados del año 
gravable 202 1. En el caso de las personas jurídicas, se utiliza la información contenida en las declaraciones del 
impuesto sobre la renta para el año gravable 202 2, cuya declaración se presentó en los meses de abril y mayo de 
202 3, por lo cual es de carácter preliminar. En el caso de las personas naturales declarantes, se presenta la 
información estimada para el año gravable 202 2 a partir de las declaraciones de renta del año gravable anterior , 
puesto que  la obligación de declarar el impuesto por el  año gravable  2022  para estos contribuyentes está prevista 
entre los meses de agosto y octubre del año en curso.  
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inversión en activos fijos 253 . A partir de la información registrada en las declaraciones del 
impuesto de renta 254 , se efectúa la medición del gasto tributario por estos rubros, con 

desagregaciones por subsector económico y tipo de declarante.  
 

A. 2.3.1. Rentas  exentas, descuentos tributarios, deducción por inversión en 

activos fijos y tarifas reducidas  
 

El costo fiscal total por los conceptos previamente mencionados ascendería a $3 1,7bn  

por el año gravable 202 2, representando 2,2pp del PIB . Lo anterior significa ría un 
aumento del 29,1% frente al año anterior, que se explica en cerca del 8 0% por el crecimiento 
de las rentas exentas , las deducciones imputables  y de los descuentos tributarios. Del costo fiscal 

total , el 5 4,2% ($1 7,2bn ) corresponde a las rentas exentas  (más las deducciones imputables, 
en el caso de las personas naturales)  y el 32 ,7% ($ 10 ,4bn ) a los descuentos tributarios (Tabla 
A.2.2 y Tabla A.2.3)  

 
En el caso de las rentas exentas, el costo fiscal derivado de estas disposiciones 
aument ó como consecuencia de un mayor  uso de  este  gasto tributario y de la 

valoración del costo fiscal de las personas jurídicas a una tarifa general mayor a la 
observada en 2021 . En el primer caso, el crecimiento en su uso por parte de los  declarantes 
se situ aría  en 19,9%, ascendiendo a $ 150 ,3bn y con un costo fiscal de $ 17 ,2bn . Por otra parte, 

la tarifa general del impuesto que estuvo vigente por el año gravable 202 1 fue de 31%, la cual 
se incrementó para el año gravable 2022 en cuatro puntos, hasta alcanzar 35%, como lo dispuso 
la Ley 2155 de 2021.  

 
Una dinámica similar se presenta en los descuentos tributarios, puesto que el costo 
fiscal creció 35 ,9%, pasando de $ 7,6bn en el año gravable 202 1  a $ 10 ,4bn en el año 

gravable 202 2.  El valor reportado por las personas jurídicas representaría el 9 7,3% del total 
del costo fiscal  de los descuentos tributarios , y se observa un incremento generalizado en el uso 

del gasto tributario  en casi todos los subsectores económicos respecto del año gravable 202 1. 
 
Finalmente, aunque representan un monto menor del costo fiscal, la deducción por 

inversión en activos fijos y las tarifas reducidas participan con el 13,1% del total del 
costo fiscal del año gravable 2022. En particular, la aplicación de las tarifas reducidas se ha 
evidenciado en un mayor número de empresas, contribuyendo al aumento del 73,3% en el 

incremento del costo fiscal de este gasto tributario, aunado a un mayor diferencial de tarifa 
respecto de la ta rifa general del último año gravable.  
 

 

 
253  El costo fiscal asociado a dichos gastos tributarios se define como el ingreso que deja de percibir el Gobierno 
nacional por concepto de su utilización. En el caso de rentas exentas y deducciones, el cálculo del costo se establece 
como el producto obtenido  entre el monto del rubro y la tarifa del impuesto. Respecto de los descuentos tributarios, 
el costo fiscal de este tratamiento preferencial es igual al valor declarado por este concepto, puesto que éste no 
reduce la base gravable sino directamente el impuesto. En cuanto a la tarifa reducida, el costo fiscal es el producto 
entre la base gravable observada  y la diferencia entre la tarifa general del tributo y la tarifa reducida.  
254  En el caso de las personas naturales, por el año gravable 2021 , el formulario de la declaración del impuesto separó 
en renglones diferentes las deducciones y las rentas exentas imputables en la cédula general, de acuerdo con el 
origen del ingreso del declarante (rentas de trabajo, rentas por honorarios y compensación  de servicios personales, 
rentas de capital y rentas no laborales).  
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Tabla A. 2 .2. Resumen  del valor y el costo fiscal de los principales gastos tributarios 
en el impuesto sobre la renta, total declarantes  ($mm)  

 
Fuente: DIAN. Con base en las declaraciones de renta.  
* La información presentada en el M FMP del año 2023 difiere de la publicada en el M FMP del año 2022, teniendo en 
cuenta que en ese momento los datos fueron preliminares para personas jurídicas, y estimados para personas 
naturales.  
** Para personas naturales, los datos son estimados con base en las declaraciones de renta del año gravable 2021. 
Para las personas jurídicas, se trata de la información preliminar con base en las declaraciones de renta del año 
gravable 2022.  
*** Corresponde a la suma de las rentas exentas de las personas jurídicas y de las rentas exentas y las deducciones 
imputables de las personas naturales.  
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Tabla A. 2 .3. Resumen del valor y el costo fiscal de los principales gastos tributarios 
en el impuesto sobre la renta, total declarantes (% del PIB)  

 
Fuente: DIAN. Con base en las declaraciones de renta.  
* La información presentada en el MFMP del año 2023 difiere de la publicada en el MFMP del año 2022, teniendo en 
cuenta que en ese momento los datos fueron preliminares para personas jurídicas, y estimados para personas 
naturales.  
** Para personas naturales, los datos son estimados con base en las declaraciones de renta del año gravable 2021. 
Para las personas jurídicas, se trata de la información preliminar con base en las declaraciones de renta del año 
gravable 2022.  
*** Corresponde a la suma de las rentas exentas de las personas jurídicas y de las rentas exentas y las deducciones 
imputables de las personas naturales.  
 

A. 2.3.2. Deducción por inversión en activos fijos reales productivos  
 

La deducción por inversión en activos fijos reales productivos para el año gravable 
202 2 ascendió a $ 4,2bn , presentando un aumento de 10, 1% frente al valor observado 
en el año gravable 202 1, mientras que el costo fiscal asociado fue igual a $1,5bn, 

incrementándose 25% frente al año anterior . Este valor corresponde a lo informado por 
veintiún personas jurídicas que tienen contratos de estabilidad jurídica con la Nación, y que 
tendrían una inversión en este tipo de activos por $1 1,5bn  (0, 8% del PIB) (Tabla A.2.4). De este 

costo fiscal, el 67,9% se origina en dieciséis empresas del sector privado , por valor de 
$1.011 mm.  
 

 
 
 

 
 
 

 
























































































