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El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico presenta a la ciudadania y a las Comisiones
Econdmicas del Senado y de la Camara de Representantes este Marco Fiscal de Mediano Plazo

para la vigencia 2023 en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 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 macroeconémicos V fiscales de 2022, el plan financiero
actualizado para 2023 y 2024, y la estrategia macroeco némica y fiscal para el periodo
comprendido entre 2023 y 2034 con las metas de superavit primario que la administracion se

propone alcanzar en linea con el objetivo de sostenibilidad de la deuda publica.

El Gobierno nacional tiene como objetivo adelantar la transformacion social y econdmica del pais

a través de un conjunto de politicas y medidas estructurales alineado con lo establecido en el

Pl an Naci onal de Desarrollo ACol omha a, Blot @ ndinac | my ¢
transformacion productiva de la economia y una agenda amplia de reformas econdmicas y

sociales, que incluye la Reforma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Social, y las reformas

pensional ACambio por | a Ye| e20,Calmbh wroaly A Tar aPeafj cor npa
Sistema de Salud. Este Marco Fiscal de Mediano Plazo hace explicita la estrategia plurianual del

Gobierno para alcanzar ese objetivo, y saldar asi la deuda social histérica con la poblacion

vulnerable del pais, pre  servando la estabilidad macroeconémica y fiscal.

La economia colombiana atraviesa actualmente un proceso de ajuste gradual. El elevado
crecimiento de la economia en 2022, que permitié avances significativos en materia de
desempleo y pobreza multidimensional, se desaceleraria a lo largo de 2023 y 2024 ant es de
converger a su tendencia de mediano plazo. Ello responderia a cambios en el entorno
internacional que, entre otros elementos, llevarian a una caida en los precios del petréleo, el

carbén y las materias primas. Al tiempo, los efectos rezagados de la p olitica monetaria global y
local, gue han empezado a rendir frutos en la forma de una menor inflacién, también contribuirian

a la desaceleracion. Aunque las proyecciones indican que la actividad econémica se mantendria

robusta a lo largo del horizonte del Marco, lo que permitiria mantener el nivel de empleo, €l
Gobierno tiene la claridad de estar enfrentando un contexto econémico desafiante en el disefio

de su estrategia de politica en el futuro inmediato.

En respuesta a esos retos, la estrategia fiscal de corto plazo de esta administracion sigue de

cerca cuatro principios: i) la necesidad de financiar reformas y programas sociales y econémicos

para alcanzar una mayor justicia social; ii) la sostenibilidad d eladeuday de las finanzas publicas;
i) el cumplimiento estricto de la Regla Fiscal; y iv) la preservacion de la estabilidad
macroecondmica. Un logro esencial de esta administracion en el cumplimiento de aquellos
principios fue la aprobacién de la Refo rma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Social (Ley
2277 de 2022), que permitié un aumento permanente del recaudo tributario y tendria (como se
demuestra en el documento) efectos positivos sobre el crecimiento econdémico, la pobreza y la
desigualdad. Elaumento permanente de los ingresos tributarios gracias a la reforma le permitiria

al Gobierno financiar un incremento permanente del gasto primario en programas y reformas
sociales de forma simultanea con el cumplimiento de los requerimientos de la regl a fiscal y con
la disminucion de la deuda publica en el mediano plazo.
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En estas condiciones, el Gobierno proyecta una reduccion del déficit fiscal en 2023 de un punto
porcentual del PIB (4,3% frente al 5,3% del cierre de 2022). Este ajuste seria 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 petréleo: los ingresos totales del

Gobierno Nacional Central alcanzarian un maximo histérico como porcentaje del PIB. De forma
simultanea el Gobierno lograria en 2 023 reducir el déficit fiscal y alcanzar un aumento de
magnitud histdrica (dos puntos porcentuales del PIB) en el gasto primario, en linea con el objetivo

de alcanzar una mayor justicia social, con cumplimiento estricto del limite establecido por laregla

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 resultaria de las mayores necesidades de fina nciamiento de 2023y 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 mantendria inalterado frente a 2023,
nuevamente en estricto cumplimiento de | aregla fiscal. En todo caso, en 2024 se mantendria 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 evasion y d e materializacion 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 roecondmico necesario.
En ambos afios, y hacia el mediano plazo, el Gobierno mantendria una estrategia diversificada

de financiamiento orientada hacia una mayor participacion de fuentes internas y de
multilaterales, con un enfoque de minimizacion de riesgos

Un aspecto fundamental de la estrategia fiscal de esta administracion para 2023 y 2024 es el
comportamiento del déficit del Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC),

gue se detalla en el Recuadro 2.2 de este documento. Si bien el gasto del gobierno en
transferencias al FEPC seria histéricamente elevado en 2023, el Gobierno nacional mantiene una
estrategia dual frente al desafio que imponen los subsidios a los combustibles liquidos: por una

parte, el Gobierno mantiene el compromiso de honrar las obligaciones acumuladas por el FEPC

a mas tardar durante la vigencia fiscal siguiente; por otra parte, el Gobierno avanzara gradual

pero decididamente hacia la eliminacion del diferencial de compensacion tanto para la gasolina

como para el diésel, mediante el aumento escalonado y paulatino de los precios doméstico sde
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 seria cero, resolviendo asi de forma
definitiva el desafio que por afios ha representado aquel Fondo pa ra la estabilidad fiscal. Ello
permitiria liberar recursos fiscales que podrian ser destinados al gasto en otros programas

sociales mas alineados con los objetivos del plan de gobierno de alcanzar una mayor justicia

social y ambiental.

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

Gobierno mantendria una estrategia de superavits primarios que permitirian simultaneamente
gue ladeuda converjaa su nivel ancla hacia el final del horizonte de este Marco y que se reduzcan

los pasivos externos de la economia (ver el Recuadro 3.2). De esta manera, la estrategia fiscal
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del Gobierno hacia el mediano plazo garantizaria 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 empezarian a jugar un rol estratégico los cambios que el gobierno propone

en lo referente a la transformacion productiva, la reindustrializacion y la transicion energética.

En lo referente a la  politica de reindustrializacion, el Gobierno implementaria medidas que
busquen transitar de una economia extractivista a una del conocimiento, productiva y sostenible ,
al tiempo que perseguiria la internacionalizacion del tejido productivo en la blsqueda de una

participacion mas balanceada, profun da y beneficiosa en la economia global. En materia de
energia, e | Gobierno nacional busca ria adelantar una transicion energética sostenible y justa a
través de la implementaciéon de acciones para enfrentar el cambio climético, al tiempo que se

asegura ria la soberania energética y se garantiza ria la estabilidad macroeconémica y fiscal del

pais. En el Recuadro 3.1 de este documento se detallan los efectos positivos que implicarian la
implementacion de algunas de las medidas de la politica de reindustrializacién, principalmente

en laforma de una mayor productividad, crecimiento econémico y un menor desbalance externo.

En adicion a los recuadros mencionados sobre el FEPC, la transformacion productiva y la
estabilizacion de los pasivos externos de la economia, la estrategia presentada en este Marco

Fiscal de Mediano Plazo viene complementada por recuadros adicionales que analizan aspectos
especificos de relevancia para su disefio. Entre ellos se incluye una cuantificacion del impacto de

aumentos en la carga financiera de los hogares sobre la actividad econdmica, dos estudios de

los elementos esenciales en el disefio de progr amas de transferencias monetarias unificadas y

en la financiacion de inversiones verdes, y una presentacion de la hoja de ruta en materia de
modernizacion de las estadisticas de finanzas publicas, proyecto en el que el Ministerio de
Hacienda y Crédito PUbl ico viene trabajando hace algunos afios con multiples otras entidades del

Estado colombiano.

Como es tradicional, este Marco Fiscal de Mediano Plazo ofrece un soporte técnico robusto a la
estrategia macroeconémica y fiscal del Gobierno nacional en el corto y el mediano plazo, asi

como lineamientos estratégicos a la programacién presupuestal de los afios 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 administracion de las finanzas publicas. En la medida

en gue la economia enfrente turbulencias no anticipadas en el futuro, aguel compromiso y

aquellos requerimientos continuaran sirviendo de base al disefio de la estrategia fiscal.

JL{gma [ \aldas -

Maria Fernanda Valdés Valencia
Viceministra Técnica
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

El Gobierno nacional desarrollara e implementara una agenda de politicas, medidas y
reformas que permitan lograr la transformacién social y econdémica del pais, saldando la
deuda histdrica con la sociedad colombiana en el marco de la estabilidad macroeconémica y

la sostenibilidad de las finanzas publicas, dando pleno cumplimiento a la Regla Fiscal.

El Gobierno nacional consolidaria la implementacion de una transformacion productiva que

incluya la politica de reindustrializacion y la transicion energética justa, con el fin transitar

de una economia extractivista a una del conocimiento, productiva y so stenible, a través del
fortalecimiento de los sectores no minero energéticos, la diversificacion de la oferta interna

y exportable y una matriz energética mas limpia.

El Gobierno nacional ha puesto en marcha una ambiciosa agenda de reformas econémicas
y sociales con el fin de mejorar el bienestar de la poblacion desde diferentes perspectivas.

Estas incluyen tanto la Reforma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Soci al, asi como tres
reformas que se encuentran actualmente en tramite en el Congreso de la Republica:
Ref orma Pensional ACambio por |l a Vejezo, Ref or ma Le

Reforma Estructural al Sistema de Salud.

0 En la segunda mitad del 2022 se aprobd la Reforma Tributaria para la Igualdad y la
Justicia Social, que mejora la progresividad y equidad del sistema tributario, ademas 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.

0 LapropuestadeR eforma Pensional iCambi o por | a Vejezo, a trav®s d
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 proteccion a la ve  jez en Colombia, asociados a la cobertura, equidad (tanto
horizontal como vertical) y sostenibilidad.

O La propuesta de Reforma Laboral ATrabajo por el Ca
de trabajo en términos de calidad y formalidad, a través del aumento de la cobertura de
la seguridad social, la reduccién de las barreras de entrada y permanencia en el e mpleo

de los trabajadores extranjeros y la eliminacion de la discriminacion contra grupos
poblacionales potencialmente vulnerables, priorizando el cierre de brechas de género.

0 Lapropuesta de Reforma a la Salud propende por el fortalecimiento del disefio actual del
sistema, haciéndolo mas 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 ejecucién de los recursos.
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El panorama global de 2022 se vio afectado por la invasion de Rusia a Ucrania y el rebrote

del Covid -19 en China, lo que acentud las presiones inflacionarias y motivd una politica
monetaria contractiva, resultando en una desaceleracion econémica, un endure cimiento de
las condiciones de financiamiento externo y un fortalecimiento del délar. Para 2023 se espera

gue la postura monetaria contractiva se mantenga, lo que contribuiria a reducir el precio de

las materias primas y a desacelerar la inflacién, pero ge nerariaimpactos sobre el crecimiento
econdmico global.

Tras haber registrado un crecimiento alto en 2021 (11,0%), la economia colombiana crecié

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 lider en materia de reactiva cion
econdmica. La actividad econdémica estuvo impulsada por el crecimiento del consumo de los

hogares (9,5%), la inversién (11,4%) y las exportaciones (14,8%).

Siguiendo lo que se observaria a nivel global, en 2023 el crecimiento de la economia
colombiana se desaceleraria y llegaria a 1,8%, como resultado de un contexto externo

desafiante, en el que se destaca el menor dinamismo de los socios comerciales del pais ,la
disminucién del precio del petréleo, la politica monetaria contractiva y el endurecimiento de

las condiciones financieras.

El mercado laboral colombiano exhibié una recuperacion durante 2022, reflejada en una

senda decreciente de la tasa de desempleo, que luego de ubicarse en 13,8% en 2021, se

corrigié hasta 11,2% en 2022. Este resultado se vio reflejado en un nivel de ocupado s que
se ubicd 3,4% por encima del nivel prepandemia, en donde la creacion de empleo fue

jalonada por la industria manufacturera, el comercio y las actividades artisticas. Para 2023

se espera una ligera correccion de la tasa de desempleo, que se ubicaria, en promedio, en
11,1%.

En 2022, el déficit de cuenta corriente aumenté 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, asi como por unas mayores utilidades
remitidas al exterior por parte de empresas con inversion extranjera directa (IED) en el pais.

Este desbalance fue financiado, principalmente, por los flujos de IED al pais, los cuales
alcanzaron los niveles  mas altos en la historia.

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

por ladisipacion de las presiones alcistas sobre los precios internacionales y la desaceleracion

del crecimiento econémico, que contribuiria a la reduccion en las i mportaciones de bienes.
Este déficit seria financiado principalmente por los flujos de IED.

En 2022 la inflacion cerrd en 13,1%, por cuenta de chogues externos e internos y el
dinamismo de la demanda interna. En respuesta, el Gobierno nacional implementé medidas
enfocadas en contener las presiones inflacionarias, mientras el Banco de la Republica
continué con el proceso de normalizacion de politica monetaria que inicio a finales de 2021,
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llevando la tasa de intervencion a 13,25% en abril de 2023. En linea con la disipacién de los
choques y las medidas de las autoridades econémicas, se espera que en 2023 la inflacién
cierre en 9,2%.

El dinamismo de la economia colombiana, los favorables términos de intercambio y la

reduccion de las presiones de gasto asociadas a la pandemia de Covid -19 impulsaron el
ajuste de las finanzas publicas. En 2022 el déficit fiscal del Gobierno Nacional Centr al (GNC)
se ubicd en 5,3% del PIB, consistente con un sobrecumplimiento de 3,0pp de la meta
establecida en la Regla Fiscal. Lo anterior implicd una correccion de 1,7pp frente al déficit de

2021 (7,0% del PIB) y se traduce en el ajuste fiscal mas grande des de el afio 2000.
Igualmente, el balance primario se ajustd de -3,6% del PIB en 2021 a -1,0% del PIB en
2022, presentando el ajuste méas grande desde que se tienen registros.

En 2023 el Gobierno nacional continuara el proceso de consolidacion de las finanzas publicas,
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 correccion 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 | gasto primario asociado a la
implementacion del plan de Gobierno, rubros inflexibles del gasto y las obligaciones de la

Nacion con el FEPC.

El menor ajuste de las finanzas publicas respecto al proyectado en la Actualizacion del Plan

Financiero 2023 estaria asociado a la materializacion de choques macroeconémicos
adversos, en particular la caida del precio internacional del petréleo y la mayor contraccién
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 mantendria la senda decreciente como resultado de la leve
apreciacion del tipo de cambio y el crecimiento econdmico neto de intereses. La deuda neta

se ubicaria muy cerca del ancla en 55,8% del PIB, lo que implica una correccién de 2,1pp
del PIB frente a 2022 (57,9% del PIB). Por su parte, se presentarian mayores necesidades

de financiamiento frente a lo proyectado en la Actualizacion del Plan Financiero 2023 debido

al incremento en los desembolsos destinados a prefinanciar las nece sidades de recursos de
2024.

En cuanto a las estadisticas de base devengado, en 2022 el Gobierno General cerré con un
patrimonio neto de 6,8% del PIB, lo cual represent6 un incremento de 5,5pp con respecto

al dato de 2021. Esta variacion resulto del efecto positivo de Otros Flujos Eco némicos (OFE)
por 8,8% del PIB y transacciones por -3,1% del PIB. Estos resultados son consistente S con
la obtencién de un resultado operativo neto de -2,9% del PIB, y de un préstamo neto de -
4,9%, una vez se considera la inversion neta en activos no finan cieros.

En 2023, el Gobierno Central Presupuestario (GCP) pasara de un patrimonio neto de -29,3%
delPIBaunode -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 PIBy  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 Ultimos cambios normativos
sobre el recaudo tributario, la mayor gestién anti -evasion 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.

En 2024 se espera que las presiones inflacionarias continen cediendo como resultado de la

dilucion de choques de oferta y de unos menores excesos de demanda. Esto permitiria

conducir la politica monetaria a un terreno menos contractivo, lo que favoreceria un mejor
desempefio econdémico a nivel mundial, una correccién de la percepcion de riesgo global y

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

El crecimiento anual de 2024 estaria impulsado por el dinamismo de las exportaciones y la
recuperacion de la inversion fija. Tras el ajuste que se observaria en 2023, el afio 2024
marcaria 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
correccion del consumo de los hogares y una balanza comercial menos deficitari a.

El déficit de cuenta corriente seguiria corrigiéndose en 2024, explicado por una reduccion en

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

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

Para 2024, se espera que la inflacién continle su proceso de convergencia hacia el rango

meta, situandose en 5,7% al cierre del afio, en linea con la disipaciéon de algunos de los

choques observados durante el afio anterior. Esto permitiria que el Banco de la Republica
continGie con su proceso de reduccion de la tasa de interés de politica en 2024.

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

Gobierno Nacional Central (GNC) se ubicara 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.
Asi, se alcanzaria un equilibrio primario, al igual que en 2023.

Los ingresos totales del GNC alcanzardn un maximo histérico de 20,5% del PIB impulsado

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

el aumento en el recaudo resultado de la mayor eficiencia de la DIAN en relaci 6n con la
obtencién de recaudo derivado del arbitramento de litigios tributarios y una lucha mas eficaz

contra la evasion.

Si bien la transferencia al déficit del FEPC disminuird en 2024, el gasto primario del GNC se
incrementara a raiz de la implementacién 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 financiacién de este mayor gasto, en el marco de sostenibilidad

de las finanzas publicas, tendra su contraparte en un aumento de los ingresos corrientes.

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Pagina




I MARCO
FISCAL

de Mediano Plazo 2023

L

»

»

»

»

»

»

»

El reto mas importante en materia de financiamiento para el afio 2024 serd 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 interrumpirian momentaneamente su senda
decreciente como resultado de la desacumulacion de activos financieros que realizara la
tesoreria para hacer frente a las obligaciones de deuda, la desaceleracion de la economia
colombiana y la persistencia de la inflacion.

En el corto plazo la politica de combustibles del Gobierno nacional se centrara en cerrar de

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

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

cierre de la vigencia 2024 dejen de causarse subsidios implicitos sobre el consumo de
combustibles liquidos a través del FEPC. Lo anterior, le permitira al Gobiern 0 mejorar la
progresividad y eficiencia del gasto, ademas de permitile una mayor disponibilidad de

recursos para poner financiar el plan de Gobierno.

Se espera que la economia 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 evolucién de la actividad econémica estaria jalonada por el proceso
de transformacién productiva, que recogeria tanto las politicas de reindustrializacién como

el proceso de transicion energética, lo que promoveria el fortalecimiento de las actividades

no tradicionales.

En el mediano plazo, el proceso de transformacion productiva impulsaria el crecimiento de

las exportaciones no tradicionales y de servicios. Lo anterior favoreceria la diversificacion de

la canasta exportadora del pais y la correccion del déficit de cuenta corriente.
Particularmente, el déficit externo convergeria a un nivel que permitiria estabilizar los pasivos

externos netos en el mediano plazo. Este déficit seria financiado, principalmente, por los

flujos de IED al pais, los cuales estarian concentrados en los sectores no minero energéticos.

El Gobierno nacional continuaria su proceso de consolidacion de las finanzas publicas en el
mediano plazo, lo que apoyaria el ajuste del desahorro neto total de la economia. Lo anterior
generaria menores presiones sobre las necesidades de financiamiento externo, dando
espacio al sector privado para acu mular un desahorro neto similar al observado
histéricamente y apalancar el crecimiento econémico de mediano plazo.

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

finanzas publicas gracias a la obtencién de superavits primarios continuos que permitiran

retomar la tendencia decreciente del déficit fiscal y la deuda publica a p artir de 2025,
asegurando la convergencia de la deuda publica al ancla.
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Mientras que en 2025 se presentaria un sobrecumplimiento de la meta de la Regla Fiscal

como una medida prudencial en la programacién fiscal, a partir de 2026 la estrategia fiscal

contempla el estricto cumplimiento de las metas alli establecidas alcanzando superavits
primarios de forma persistente.

En el mediano plazo los ingresos totales del GNC se caracterizarian por un retorno de los
ingresos petroleros a sus niveles estructurales y la gradual disipacién del recaudo de la DIAN

derivado del arbitramento de litigios asociados a elusién y evasion fis cal. Por su parte, los
gastos totales del GNC presentarian una importante correccion como resultado de la
disipacion 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 retornaria a su senda decreciente a partir de 2025 y convergeria al
ancla al final del periodo de proyeccién (54,9% del PIB en 2034) como consecuencia de los
consistentes superavits primarios que tendria el GNC y el crecimiento real n eto de intereses.

En este documento se analizé la potencial materializacion de posibles eventos econdémicos,
positivos 0 negativos, como cambios en el crecimiento externo, variaciones en la inflacion

global, o una mayor intensidad del fenémeno de El Nifio, asi como sus implicaciones sobre
el escenario macroeconémico y fiscal central. En suma, la materializacion de estos choques

no afectaria la estabilidad macroeconémica o fiscal del pais.

La sostenibilidad de la deuda es fundamental para la construccion de la estrategia del Marco

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

del GNC en el escenario base, junto con la descomposicion de los cambios y evaluacién de
escenarios que podrian llevar a una senda insostenible. Lo anterior permite concluir que la

estrategia fiscal se fij6 bajo criterios de sostenibilidad y que el cumplimiento de la Regla

Fiscal sera un garante del cumplimiento de este objetiv 0.

Asi mismo, la administracion de riesgos es relevante dentro de la estrategia fiscal, pues la
sensibilidad de la deuda a variables relacionadas con el balance primario, el crecimiento
econdmico y la tasa de cambio, que se evallan en esta seccion, son consid erables y se
deben plantear mecanismos de mitigacién de los riesgos que afectarian el comportamiento
decreciente y la convergencia al ancla que se proyecta para la deuda publica en el mediano

plazo.

En cuanto a los pasivos no explicitos, se destaca que, el valor presente neto (VPN) del pasivo

pensional 1 el cual es el pasivo no explicito mas 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 participacion privada asciende a 1,3% del PIB para el periodo comprendido

entre 2023 y 2034.
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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 esta asociado a una disminucion de 0,51% en el ingreso total de la

economia, por cuenta de una menor demanda de bienes y servicios por parte de los hogares,

en do nde las actividades econdémicas que se verian mas afectadas estarian asociadas al

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

Convergencia a mejores practicas de contabilidad fiscal: la metodologia de
Estadisticas de Finanzas Publicas (EFP) bajo el marco conceptual y analitico del Manual de
Estadisticas de Finanzas Publicas (MEFP) 2014 I base devengado, permite obtener una
visibn mas completa y precisa de la situacién financiera del Go bierno. De igual manera, las
EFP en base devengado permiten fortalecer las proyecciones fiscales de mediano plazo y los

analisis de sostenibilidad fiscal. Este recuadro presenta de manera general los aspectos y

mejoras relevantes de esta metodologia, asi ¢ omo las medidas a implementar para
armonizar y adoptar el marco metodolégico del MEFP 2014 en el pais.

Unificacion de programas de transferencias monetarias: como parte de la estrategia
de fortalecimiento del sistema de proteccion social del pais, el Gobierno nacional ha
promovido la implementacién de un sistema unificado y armonizado de transferencias

monetarias (TM), que mejore la progresividad del gasto pub lico, asi como, la operatividad y
focalizacion de estos programas. El nuevo esquema de operacién del sistema, ademas de
mejorar los resultados de la politica social en términos de pobreza y desigualdad, busca

fortalecer la generacion de capacidades y oportunidades en hogares de menores ingresos.

El recuadro presenta una propuesta de los pilares que debera contener el sistema unificado

de transferencias, los cuales cubriran las necesidades de los hogares en condicion de pobreza
segun el ciclo de vida de cada uno de sus integrantes.

Dinamica reciente del FEPC e implicaciones fiscales: reducir las presiones del FEPC es
uno de los elementos centrales de la estrategia fiscal del pais, dado que el gasto publico
asociado es altamente regresivo. La eliminacion gradual del subsidio implicito que entrega

el gobierno a través de este mecanismo mejora la eficiencia del gasto, fortalece la situacion
Fiscal de Ecopetrol S.A. y promueve la transicién 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 liquidos. En este documento se sintetizan las acciones que
adelantara el Gobierno en el corto y mediano plazo para garantizar el cumplimiento de los
objetivos trazados en torno al FEPC.

Efectos macroeconémicos de la implementacion de medidas de la politica de
reindustrializacion: se estima que la puesta en marcha de medidas consignadas en esta
politica generaria un aumento permanente de la productividad total de los factores en 4,4%
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en el mediano plazo, lo que aumentaria el crecimiento econémico en 0,3pp Y reduciria el
déficit de cuenta corriente en 0,4pp, en promedio, para el periodo 2024 -2034.

Andlisis de la sostenibilidad externa como elemento central de la estrategia fiscal

de mediano plazo del MFMP 2023: el escenario fiscal presentado en este documento
permitiria 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 politica fiscal por
garantizar la estabilidad macroecondmica del pais, y se reflejaria en una reduccién de la
vulnerabilidad externa de la economia colombiana.

Estrategia de financiamiento para el cambio climético: el cambio climatico y el declive
global de la biodiversidad y los servicios ecosistémicos representan un riesgo para el
desarrollo, razén por la cual el pais ha avanzado en el uso de herramientas innovadoras para

ayudar a combatir este fendmeno. El Ministe rio de Hacienda y Crédito Publico ha desarrollado

un conjunto amplio de instrumentos y acciones que le permitiran al Gobierno nacional

financiar la estrategia de cambio climatico y ambiental. Dado que el cumplimiento de las
metas solo sera posible a través del compromiso y accién colectiva de todos los sectores de

la economiayy el dialogo concertado con la comunidad internacional, Colombia buscara atraer

mMas recursos concesionales de fuentes internacio nales para cumplir la estrategia de cambio
climatico del pais.
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Agenda para |l a transformaci -t
productiva en el marco de | a so
Uno de los objetivos centrales del plan de Gobierno es el desarrollo e implementacion

de una agenda de politicas, medidas y reformas que permitan lograr la transformacion
social y econdmica del pais con el fin de saldar la deuda histérica con la sociedad
colombiana ! . Esta agenda permitrd generar fuentes de ingreso para financiar la

implementacion de medidas encaminadas a lograr la transformacion social y esta alinead a con
los cinco ejes  definidos en las bases del Plan Nacional de Desarrollo  0Colombia, potencia mundial
delavida A ( P:Ni)Dgrdenamiento del territorio alrededor del agua ; i) seguridad humana y
justicia social; i) derecho humano a la alimentacion; iv) t ransformacion productiva

internacionalizacién y accion climatica; y v) convergencia regional.

Para lograr este objetivo, el Gobierno nacional ha propuesto una serie de iniciativas
organizadas en dos marcos, que incluyen la transformacién productiva y la agenda de

reformas econdmicas y sociales. En primer lugar, un marco de transformacion productiva

que llevar a a cabo un proceso de reindustrializacion y transicion energética justa que sentara las
bases para un crecimiento econémico sostenible. En segunda instancia, el Gobierno nacional ha
venido desarrollando e implementando  una ambiciosa agenda de r  eformas econdmicas y
sociales, que incluyen  la Reforma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Social, presentada y
aprobada por el Congreso de la Republica en el segundo semestre de 2022 mediante la Ley 2277

de 2022, y tres reformas que se encuentran actualmente en tramite en el Congreso de la
Republica, que buscan mejorar el bienestar de la poblacion desde diferentes perspectivas:
pensional, laboral y de salud.

La combinacién de estos dos marcos de politica permitira saldar la deuda social
histdrica con los mas vulnerables en el marco de la estabilidad macroeconémica y la

sostenibilidad de las finanzas publicas, dando pleno cumplimiento a la Regla Fiscal. A
continuacién, se presentan estos dos marco s de politica en mayor detalle, sefialando su
estrategia, objetivos e impactos macroecondmicos, fiscales y sociales asociados a cada uno de
ellos .

Transformacién productiva

Una de las prioridades del Gobierno nacional en materia econémica es consolidar la
implementacion de una transformacion productiva que incluya la reindustrializacion

y la transicién energética . Con este objetivo se busca superar algunas de las principales
vulnerabilidades de la economia colombiana, como la alta dependencia en las exportaciones de
materias prim  as?, la desindustrializacion 3 y reprimarizacion de la economia que se ha observado

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

2 Las exportaciones de petréleo y carbdn representaron el 54,6% del total en 2022.

% La industria manufacturera pas6 de tener una participacion en el total de la economia de 20,5% en 1976 a 13,6%

en 1997, para luego recuperarse y lograr una participacion de 16,2% en 2007. Tras la crisis financiera internacional

la industria volvié a perder participacion en la economia, llegando a 10,9% en 2020, tendencia se empez0 a revertir
en 2021, alcanzando en 2022 un peso de 11,5%.
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en las Ultimas décadas,y  la baja productividad e inversion en ciencia y tecnologia gue limita el
desarrollo de sectores que generan alto valor agregado. La continuacién y consolidacién de la
transformacion productiva impulsaria el crecimiento econémico y la diversificacion de la canasta
exportadora, a través del fortalecimiento tanto de las actividades no tradicionales como de la
economia popular, apoyado en la estrategia de inclusion crediticia e impulsando el desarrollo de

las unidades econdmicas de baja escala, al tempo que se cumple con el objetivo global de
transitar hacia una matriz energética mas limpia

El Gobierno  nacional busca adelantar una transicion energética justa a través de la
implementacion de acciones para enfrentar el cambio climatico, al tiempo que se

asegura la soberania energética y se garantiza la estabilidad macroeconémica y fiscal

del pais. A través de distintas mesas técnicas intersectoriales y del didlogo social , bajo el
liderazgo del Ministerio de Minas y Energia, el Gobierno nacional se encuentra en la construccion
dela Hojade Rutapara laTransicion Energéticadusta . Losejes fundamentales de esta estrategia
incluyen mas inversion  en energias limpias y descarbonizacion , mayor eficiencia energética  , una
sustitucion progresiva de la demanda de combustibles fésiles y un proceso de reindustrializacion

de la economia colombiana gue le permita al pais prepararse ante posibles declives en la
demanda y los precios internacionales de | carbony el petréleo . Con el propdsito de  lograr este
proceso de transicion energética, el Gobierno nacional busca estimular la diversificacion de la
canas ta exportadora, con énfasis en 5 apuestas productivas: la agroindustria, el sector salud, el

sector defensa, la transicion energética y las apuestas territoriales . Adicionalmente, el Gobierno

ha venido desmontando de manera gradual el subsidio implicito que se entrega al consumo de
combustibles fosiles a través del Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC).

A esto se sumara la exploracion y explotacion de minerales estratégicos para la transicion

energética, la seguridad alimentaria y la infraestructura publica como lo son el cobre, niquel,
fosfatos, hierro y materiales de construccién . Por altimo, en reconocimiento de la importancia

del sectorminero  -energético en la economia colombiana , laexploraciony explotacién de petroleo

y gas vigente actualmente continuara, garantizando la autosuficiencia energética, asi como la
estabilidad macroeconémicay la sostenibilidad fiscal.

El Gobierno  nacional implementara también una politica de reindustrializacién, con

medidas que busquen transitar de una economia 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 integracion con

América Latina y el Caribe. Para esto, en la politica de reindustrializaci  6n se contempla una lista

de instrumentos necesarios para reindustrializar el pais, varios de ellos enfocados en incrementar

la inversién en investigacion y desarrollo y atraer Inversion Extranjera Directa (IED) a sectores
no tradicionales , lo que fomentaria  la transferencia de conocimiento y tecnologia, y mejoraria la
infraestructura a través de medidas como la construccién de una red de vias terciarias en el pais.

En el Recuadro 3.1 se estiman los posibles impactos de algunas de las medidas contempladas
en este marco de politica a través de un incremento de la productividad de la economia, y sus
respectivos impactos en el crecimiento econdémico y el desbalance externo hacia el mediano

plazo.
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El proceso de transformacion productiva propenderd por la diversificacion de la

canasta exportadora. El impulso a los sectores no tradicionales, a través de incrementos en

su productividad y de sofisticacion del aparato productivo, representara una ganancia en
competitividad para la economia colombiana, que impulsara el dinamismo de las exportaciones

no tradicionales. En adicién , el Gobierno nacional buscard la internacionalizacion de su tejido

productivo para tener una participacion mas profunda y benéfica en la economia mundial. En
esta linea, el Gobierno ha adelantado algunas medidas en su poalitica comercial que buscan
favorecer estas ventas de bienes y servicios a otros paises , como la apuesta por el
multilateralismo, la revision de los acuerdos comerciales y de inversion y la reapertura del
comercio con Venezuela, segundo destino principal de las exportaciones de bienes colombian 0s
en 2009, y los incentivos tributarios a la exportacion para empresas ubicadas en las Zonas
Francas, establecidos en laRefo  rma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Social (Ley 2277 de
2022) .

En su primer dia de gobierno, la administracién actual radico ante el Congreso de la

Republica una reforma tributaria con el objetivo de mejorar la progresividad y equidad

del sistema tributario, ademas de garantizar los ingresos suficientes para financiar ,
bajo un criterio de sostenibilidad de las finanzas publicas, 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 econémicas, internalizar externalidades negativas ambientales y de salud publica, y

disminuir la evasion y elusion 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 2023y 1,3% del PIB en promedio entre 2024 y 2034 por concepto de la reforma, permitiendo

asi subsanar la deuda social hi  stérica con las personas de menores ingresos a través de la
financiacién sostenible de programas estratégicos para la superacion de la pobreza y reduccion

de la desigualdad.

Con el objetivo de avanzar hacia un sistema tributario més justo, la reforma tributaria

adopt6 disposiciones que limitan la erosion 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

liquida con el nivel de ingreso, reduciendo el pago de i mpuestos de las personas  con mayor
capacidad contributiva. Por otra parte, la integracion 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. Asi mismo, el descuento marginal de
19% que fue creado garantiza que la Tarifa Efectiva de Tributacién (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 ® no sea sustancialmente elevada, evitando que se generen desincentivos a la inversion
empresarial por parte de las personas naturales. Por Ultimo, 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 Unicamente a los contribuyentes con mayores rentas por este rubro.

El impuesto al patrimonio, que por primera vez es de caracter permanente, tiene un

propésito redistributivo al aumentar la TET de los contribuyentes de mayores ingresos

gue histéricamente han sido favorecidos por algunos beneficios tributarios. El disefio
de tarifas marginales mejora la equidad vertical del impuesto dado que incrementa la
contribucion 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
2019y 2021 con un esquema de tarifa plana, el nuevo disefio minimiza las distorsiones sobre la

estructura econémica al no generar tantos incentivos para gque los contribuyentes realicen una

planeacion 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 tributacién del sector extractivo tienen como objetivo: i)

aumentar la carga tributaria de estos sectores en linea con su capacidad contributiva ;
ii) corregir externalidades negativas sobre el medio ambiente ; 'y i) contribuir a la
transicion energética y la transformacion productiva. En este sentido, una sobretasa del
impuesto de renta en funcion del ciclo de precios del petréleo y el carbon captura parte del

incremento extraordinario de las utilidades de estos sectores, en lineac onlos windfallta xes® que
han implementado otros paises. Por su parte, la no deducibilidad de regalias limita la erosion

implicita de los ingresos de la Nacién como contraprestacion por la explotacién 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 econdmica del sector.

En cuanto al Impuesto de Renta de Personas Juridicas (IRPJ), las medidas adoptadas

buscan aumentar la equidad horizontal 7"y reducir las distorsiones sobre la estructura

econdmica, ademés de impulsar la transicion exportadora. En primer lugar, eliminar,
reducir y limitar el uso de beneficios tributarios mejora la equidad horizontal del sistema,
disminuyendo las asimetrias de la TET entre sectores y por tamario de empresa. Por otra parte,

la reforma propuso pasar el descuento del 50% del impuesto de Industria y Comercio (ICA) a
una deduccién de | 100% del valor pagado por este impuesto , lo que reduciria la distorsion 8 que

causa. En tercer lugar, las  sobretasas financieras y a la generacion de energia hidroeléctrica
tienen una naturaleza temporal y atienden el principio de capacidad contributiva, incrementando

5La tributacion por dividendos en Colombia maneja un esquema de tributacion conjunta socio -sociedad, en donde una
parte del impuesto se paga en el impuesto de renta de personas juridicas y la otra enel IRPN (Avila, 2019)

5 Hace referencia a un impuesto que grava utilidades extraordinarias y percibidas, principalmente, debido a factores

ex0genos a su operacion. Dentro de los paises que estan incorporando estos impuestos para el sector petrolero se

encuentran Inglaterra, Italia, Espafia, Grecia, Hungria, Rumania, Bélgica, Republica Checa y Portugal .

7 La equidad horizontal hace parte del principio de progresividad del sistema tributario, y busca que los contribuyentes

con condiciones economicas similares tengan una carga tributaria parecida.

8 Este impuesto es distorsionante dado que grava los ingresos brutos y no las utilidades. Esta distorsion 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 tributacién de actividades con baja TET o que presentaron utilidades extraordinarias como

resultado de factores exdgenos a su actividad. Finalmente, con el propésito de incrementar el

potencial exportador no minero -energético, y a través de la exigencia de un plan de
internacionalizacion, se pretende alinear los objetivos por los cuales fueron creadas las Zonas

Francas con las compariias que usualmente hacen uso de sus beneficios tributarios.

Colombia contaba con una deuda histérica en la implementaciéon de impuestos que

permitieran compensar las externalidades negativas que generan algunos productos

sobre la salud y el bienestar de la poblacion. Bajo este criterio, se establecid un impuesto
sobre los alimentos ultraprocesados y las bebidas azucaradas, haciendo participe a Colombia del

grupo de paises ° 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 azlcar 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 reformulacion de sus productos. Asi, se busca avanzar hacia canastas de
consumo mas 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

plasticos de un solo uso y modificé el impuesto al carbono para garantizar la

internalizacion de las externalidades generadas por este tipo de actividades. La
creacion del impuesto a plasticos de un solo uso, con una tarifa que grava la cantidad de plastico

gue tiene cada producto, genera incentivos a la sustitucion de su uso para productores y
consumidores, permitiendo ademas una compensacion de la externali dad mientras se  completa
el periodo de transicién para la aplicacion plena de la ley de prohibicion de plasticos de un solo

uso ( Ley 2232 de 2022 ). Por otro lado, en linea con el PND y las metas de descarbonizacion

eficaz y reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero, la ampliacion de la base gravable
delimpuesto al carbono para incluir el carbén térmico y la reduccion del beneficio de n 0 causacion
por la presentacion del certificado de carbono neutro, permiten avanzar en este objetivo. Ahora

bien, la Ley crea el Fondo para la Sustentabilidad y la Resiliencia Climatica (FONSUREC) con el

gue se administraran los recursos del impuesto al carbono, destinando el 80% a programas
ambientales y 20% para programas de sustitucion de cultivos, garantizando la compensacion

ambiental.

La reforma tributaria adopté disposiciones que incrementan las capacidades de

fiscalizacion y lucha contra la evasién de la administracion tributaria, las cuales, junto

con el fortalecimiento institucional de la DIAN que se adelantara, se prevé que

increme nten el recaudo de la entidad por una lucha mas eficiente contra la evasion en

0,8pp del PIB en 2024 y 1,3pp del PIB a partir de 2025, frente a 2023. En primer lugar,
la tributacién por presencia econémica significativa y la nueva contabilidad fiscal para los ingresos
en especie, que afectan a personas juridicas y naturales, reducen la elusién de impuestos por

rentas que efectivamente son percibidas por el contribuyente. Por otra parte, el tope indicativo

9 Actualmente Barbados, Chile, Ecuador, México, Panam4, Pert y Republica Dominicana cuentan con este tipo de
impuestos.

10 La base gravable del impuesto a los alimentos ultraprocesados es el precio de fabrica, 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 depuracion de costos del IRPN brinda a la DIAN las herramientas para fortalecer la
fiscalizacion y disminuir la evasion de aquellas personas naturales que reducen artificialmente su

base gravable. Adicionalmente, el fortalecimiento de la tipificacion de los delitos de evasion
tributaria que se adopt6 en la reforma contribuye a disuadir la defraudacion del fisco, y le da a

las autoridades mayores herramientas para combatirla. Finalmente, el fortalecimiento

institucional derivado de la creacion de 6.200 nuevos empleos de planta en la DIAN aumenta el
capital humano de la entidad, con impactos positivos en procesos de consolidacion de una sélida
gestion tributaria.

La Tablal presenta el recaudo estimado de la Ley 2277 de 2022 desagregado por las

principales medidas, sin incluir el derivado de una lucha mas eficaz contra la evasion,
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
Nacion se observaria 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 Publico (MHCP) expidié el Decreto 261 del 24 de febrero de

2023, que modifica las tarifas de autorretencion y retencion en lafuente del IRPJ. S e prevé que
a partir de 2024 los ingresos provenientes del sector extractivo presenten una caida gue sera
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 declaraciéon del IRPN del afio 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 presenté ante el Congreso de la Republica una

adicién presupuestal 11 parala vigencia 2023 que a primer debate contempla un monto

por $16, 9bny brinda los recursos necesarios para la implementacion de las medidas

contenidas en el plan de gobierno durante esta vigencia. Por una parte, e sta adicién
presupuestal atiende el principio de sostenibilidad de las finanzas publicas, 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 destinaran principalmente a
programas relacionados con inversion social 12 ($7,2bn), salud ($2,0bn), transferencias a
hogares vulnerables 12 ($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 Camara - 278 de 2023 Senado.

12 En el marco del PND se encuentran programas sociales, de educacién (revolucién en infraestructura educativa y
lucha contra el hambre), vivienda (Cambia Mi Casa y Mi Casa Ya), infraestructura, atencion a primera infancia,
capacitacion a poblacion campesina a través del Sena, inversion en infraestructura de salud, inversién en municipios
PDET, centros de reindustrializacion, programas de paz, inversion en soluciones tecnoldgicas territoriales, entre otros.
13 Se incluyen transferencias monetarias condicionadas, subsidios de energia y gas y reparacion e indemnizacién de
victimas. No obstante, es necesario mencionar que otros programas de transferencias monetarias, como Renta
Ciudadana, cuentan con otra fuente d e financiamiento diferente a la adicion presupuestal.
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Tabla 1. Recaudo como porcentaje del PIB de la Ley 2277 de 2022

Personas Naturales 0,2 0,4 0,4 0,4 04 0,4 0,4 04 0,4 0,4 04 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

Petréleo 0,2 0,05 0,1 0,1 0,00 0,00 0,1 0,1 0,04 0,04 0,1 0,1
Carbon 0,1 0,1 0,03 0,00 0,00 000 000 000 000 000 0,00 0,00
Deduccién Regalias 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
Mineria 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,05 005 0,04 004 004 0,04 0,03

Juridicas 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 001 001 001 001 001 001 001 001 001 001 0,01 0,01
Ganancias Ocasionales 0,00 004 004 004 004 004 004 004 004 0,04 004 0,04
Dividendos internos y extranjeros 0,04 004 004 004 004 004 004 004 004 004 0,04 004
Tarifas Reducidas 001 001 o001 001 001 001 001 001 0,01 001 0,01 0,01
Otras sobretasas’ 0,04 004 004 0,1 0,1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros impuestos? 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 minimo (15%) 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 0,05 0,05
Limite beneficios tributarios (3%) 0,01 001 001 o001 001 001 001 001 001 001 0,00 0,01
Zonas Francas 0,00 0,00 0,04 004 004 004 0,04 004 004 004 004 0,04
Presencia Econémica Significativa 0,00 000 001 001 o001 001 001 001 0,01 001 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 001 003 003 003 004 004 004 004 004 004 004 0,04
Al carbono 0,01 001 002 002 002 003 003 003 003 003 003 0,03
Plasticos de un solo uso 0,00 0,02 002 002 002 002 002 002 0,02 002 0,02 0,02

Eliminacion Dia sin IVA 0,04 004 004 004 004 004 004 004 004 004 004 0,04

Impuesto de Timbre 0,02 002 002 002 002 0,02 002 002 002 002 0,02 0,02

Reduccidn tasa de interés moratoria 0,03 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00

Fuente: MHCP 1 DGPM.

L Incluye sobretasa financiera y de generacion de energia hidroeléctrica.

2 Incluye capitalizaciones no gravadas, deduccién por inversion Ciencia y Tecnologia y determinacion del costo de
mano de obra en el cultivo de papa.

1 Impactos macroeconémicos y sociales de la Reforma Tributaria para la
Igualdad y la Justicia Social

La reforma tributaria tendria impactos marginalmente positivos en el crecimiento
econdémico, aumentaria el bienestar de los hogares de menores ingresos y reduciria

la desigualdad. Los potenciales impactos macroeconémicos derivados de la mayor carga
tributaria serian mas que compensados por los efectos positivos del mayor gasto publico asociado

al incremento del recaudo, el cual estaria enfocado, principalmente, en inversién publica. Asu
vez, las mayores transferencias aumentarian el bienestar de los hogares mas vulnerables, y

contribuirian a la reduccion de la desigualdad de ingresos.
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La estimacion del impacto macroeconémico 14 de la reforma se llevé 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 reformay

el proyecto de ley de adicién 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 ;i) mayor recaudo proveniente de personas juridicas incorporando el
efecto de la eliminacién de beneficios tributarios, las rentas al sector extractivo (sobretasa al

sector minero -energético y no deducibilidad de regalias) y el aumento de la tarifa sobre las
ganancias ocasionales a personas juridicas ; Y i) mayores impuestos al consumo, recogiendo la
implementacion de impuestos saludables y ambientales y la eliminacion de los dias sin IVA. Por

su parte, la distribucion del uso de estos recursos se basé e n la adicién presupuestal presentada
ante el Congreso de la Republica: i) 43,4% del recaudo corresponderia a inversion publica, que
incrementaria la productividad de la economia, por cuenta de la mayor provision de bienes

publicos, ii) 40,4% de los recurso s serian dirigidos a las necesidades inmediatas del sector
publico, lo cual incrementaria la demanda agregada del gobierno y iii) 16,1% del recaudo estaria

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 estimacion de impactos
macroecondmicos

Ingresos estimados de la reforma tributaria

% del PIB 2023 | 2024 | 2025 | 2006 | 20272034
(Promed|o)

Personas Naturales

Personas Juridicas 0,8 0,6 0,6 0,6 0,5
Impuestos al consumo 0,1 0,3 0,4 04 0,4
Total 1,1 1,3 1,4 14 1,3

Fuente: Calculos DGPM - MHCP.

La implementacion de la reforma tributaria aumentaria el crecimiento econémico en

0,1pp en promedio entre 2023 y 2034, lo que se reflejaria en un nivel del PIB que

hacia 2034 seria 0,8% mayor como resultado de la reforma. Las distorsiones derivadas
de las mayores cargas efectivas de tributacion sobre la inversion privada y el consumo de

hogares de altos ingresos 5 serian 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 inversion publica. En detalle, a pesar de la mayor carga tributaria, en el
mediano plazo los efectos serian neutrales sobre el consumo de los hogares de bajos y altos
ingresos ( Tabla 3). Adicionalmente , elaumento en la productividad total de los factores, producto

14 La estimacion de los impactos macroeconémicos de la reforma se llevé a cabo haciendo uso de un modelo de
equilibrio general de pequefia economia 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 Unicamente ingresos
salariales.
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dela mayor inversién publica, incentivaria lainversion total de la economia, la cual creceria 0,2pp
adicional es en promedio de 2023 a 2034, impulsa ndo el crecimiento econémico de mediano
plazo. En linea con lo anterior, e n 2034 el nivel del PIB seria O, 8% mayor al que se observaria
en un escenario sin reforma ,y el efecto acumulado entre 2023 y 2034, traido a valor presente

de 2023, seriaequivalentea6,0 %6 del PIBreal 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
Inversion real (%) 0,2
Inversién privada (%) 0,0
Inversion publica (%) 2,3
Consumo publico real (%) 0,3

Fuente: Calculos DGPM i MHCP.

Las mayores transferencias a los hogares de bajos ingresos aumentarian su bienestar

através de un mayor consumo( Tabla 4). Elingresoadicional alos hogares de bajos ingresos

les permitiria incrementar su nivel de consumo y bienestar en los préximos afios . En contraste,
la carga tributaria sobre los hogares de altos ingresos disminuiria su nivel de bienestar, alineado

conuna caidaen suingreso '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: Calculos DGPM - MHCP.

La Ley 2277 de 2022 contribuiria a la reduccion de la elevada y persistente
desigualdad de ingresos 17 En particular, con la aprobacion 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 2. Considerando los criterios de focalizacion y priorizacion 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 calculo de valor presente es de 3%.

17 El Coeficiente de Gini se ha ubicado sistematicamente por encima de 0,50, cifra que ubica al pais en el 10% de
paises més desiguales del mundo.

18 EI Gobierno nacional esta realizando el transito a renta ciudadana a través de la plataforma legal y operativa del
Programa Familias en Accion i Fase IV. Lo anterior, va en linea con las disposiciones incluidas en el articulo 66 del
PND.
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programa para la poblacion en situacién de pobreza monetaria y extrema 19 la diferencia entre
el Coeficiente de Gini antes y después de impuestos y transferencias ascenderia a 0,060 puntos,

un 43% mas de lo que ocurre actualmente. En ese sentido, con la reforma, el Gini después de

impuestos y transferencias se reduciria en 0,0 18 puntos, lo cual representaria la méaxima
disminucién en ese indicador desde que se tienen registros. De manera similar, se estima que

las transferencias disminuirian 3,5% la poblacion que se encuentra en condicion 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 pobrezay desigualdad deingresos ,dado que
mientras los hogares de altos ingresos enfrentarian tasas de tributacion mas altas , los de
men ores ingresos recibirian  mayores transferencias del Gobierno nacional.

2. Reforma Pensional: Cambio por la Vejez 20

El sistema actual de proteccion a la vejez en Colombia presenta una serie de retos que

motivan la propuesta de reforma que presenté el Gobierno nacional ante el Congreso

de la Republica, 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 poblacion  en edad de jubilacién (57 afios 0 mas en el caso de las mujeres y 62
afios 0 mas en el de los hombres) harecibido unapensibnymasdela mitad (51,2%) del total
(3,6 millones de personas) no recibié ningun ingreso pensional , hi derivado de los programas
sociales de proteccion 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 mas alto de la distribucion de ingresos (inequidad
vertical) 2. 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 Econdmicos Periddicos (BEPS). Por ultimo, el envejecimiento de la poblacion
colombiana resultaria en un incremento del pasivo pensional 22 en la medida en que la cantidad
de cotizantes descenderia en el tiempo mientras las obligaciones pensionales del régimen publico
aumentarian en linea con el cambio demografico, poniendo en riesgo la sostenibilidad del
sistema.

El proyecto de Reforma Pensional ACambi o por | a Vejezo propone | a i.1
de un esquema compuesto por cuatro pilares: solidario, semicontributivo, contributivo

y componente de ahorro voluntario. Primero, el Pilar Solidario  bajo el cual se otorgaria una

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

19 Para estas estimaciones se tiene en cuenta los criterios de focalizacion y el esquema de montos determinados por

el programa Familias en Accion (Fase V) I Transito a Renta Ciudadana, lo cual garantiza que se entreguen montos
de hasta $500.000 mensuales. De igual manera, dada la limitacion de informacion a nivel municipal en la GEIH, se
pondera la transferencia entregada a nivel departamental de acuerdo con informacién de registros administrativos

del DPS. Estos montos no son equivalentes al considerado en el choque del modelo estocastico, dado que no incluye
subsidios a los servicios publicos, entre otros.

20 Esta seccion es consistente con el Proyecto de Ley (PL) radicado ante el Congreso de la Republica, sin embargo, no
contiene informacion detallada de todos los aspectos incluidos en el PL. Para mas informacion, remitirse a la exposicion

de motivos del PL 293 de 2023.

21 DNP (2015).

22 En 2022, e | pasivo pensional de Colombia ascendié a 38,8% del PIB

2 Esta seria de aproximadamente $2 25.000 en 2023.
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mayores de 65 afios 0 mas que pertenezcan a la poblacién pobre o vulnerable (personas con
clasificacion SISBEN desde A  hasta C32%*) y que no cuente con ningln ingreso pensional,
cubriendo a cerca de 2,5 millones de personas 25, Segundo, el Pilar Semicontributivo, en el cual

las personas de 65 afios 0 mas que hayan cotizado al sistema pensional entre 150 y 1.000
semanas recibirian una renta vitalicia con base en el total de sus contribuciones 26, Este pilar no
seria excluyente con el pilar solidario, para aquellos que cumplan con el requisito de semanas

cotizadas, y tendria un subsidio en la renta vitalicia para aquellos que no hagan parte del Pilar

Solidario. Tercero, el Pilar Contributivo, segiin el cual las contribuciones obligatorias estarian
distribuidas de la siguiente manera: i) el Componente de Prima Media estaria integrado por todos

los afiliados y recibiria las cotizaciones por la parte del Ingreso Base de Cotizacién (IBC) entre 1
y 3 salarios minimos legales mensuales vigentes ( SMLMV); y ii) el Componente Complementario

de Ahorro Individual recibiria las cotizaciones por la parte del IBC que supere los 3 SMLMV y

hasta un tope de 25 SMLMV ?7. Finalmente, el cuarto pilar corresponderia al Componente de
Ahorro Voluntario , en el cual los cotizantes podrian realizar ahorros voluntarios a pensiones.

El proyecto de reforma abordaria adecuadamente los retos que enfrenta el sistema

actual de proteccion a la vejez en materia de cobertura, equidad, suficiencia y

sostenibilidad. En primer lugar, los adultos mayores de 65 afos gque no cumplan con los
requisitos para obtener una pensién recibirian 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  prestacién anticipada, la pensién familiar, el bono por hijo nacido y el sistema
de equivalencias elevarian la probabilidad de alcanzar una pensién, aumentando la cobertura

En segunda instancia, la eliminacién de la competencia entre regimenes solucionaria la inequidad

horizontal. En tercer lugar, el umbral para las contribuciones que se realizan al Componente de

Prima Media limitaria los subsidios a las pensiones mas altas, mitigando la inequidad vertical .En
cuarta instancia, la reforma aumenta ria la transferencia del programa social para la vejez en
alrededor de  tres veces , promoviendo una mayor suficiencia . Por dltimo, se logra  ria mitigar los

problemas de sostenibilidad del sistema, en la medida en que se fortalece el Componente de
Prima Media a través de la creacion de un fondo de ahorro que permitiria provisionar recursos
para el pago de las obligaciones futuras derivadas de la reforma.

El proyecto de reforma impactaria positivamente los indicadores de pobreza,

desigualdad e inequidad. En materia de pobreza, la implementacion del Pilar Solidario
reduciria la incidencia de la pobreza moderada y extrema tanto a nivel nacional como para la

poblacién elegible. En particular, se observaria una disminucién aproximada de 54% en el
nimero de adultos de 65 afios 0 mas que estan en situacion de pobreza monetari a y del 87%

24 De acuerdo con la cuarta version del SISBEN, los grupos de clasificacién A y B corresponden a la poblacion en

condicién de pobreza extremay pobreza moderada, respectivamente, mientras el grupo C corresponde a la poblacién

vulnerable. Asi, en esta propuest a, se incluye a la poblacion que podria denominarse como Avul nerable de fronte
dentro de la poblacion focalizada, que son aquellos que ante cambios en el ingreso tienen mas riesgo de caer en

condicién de pobreza monetaria.

% Se estima que para 2025 ¢ erca de 500 mil personas que actualmente reciben la transferencia de Colombia Mayor
no serian elegibles para el Pilar Solidario , por lo que continuarian recibiendo el beneficio actual. Si se tiene en cuenta
esta poblacion, la cobertura de los programas sociales para la vejez ascenderia a cerca de 3 millones de personas.

% |Los beneficiari os del Pilar Solidario también recibirian la renta vitalicia del Pilar Semicontributivo ; sin embargo, esta
renta no seria 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 2?8 (Tabla 5). Frente a la
desigualdad, el MHCP estima que la relacién entre los ingresos de los colombianos de 65 afios 0
mas que se encuentran en el percentil 90 (p90) frente al de las personas ubicad as en el percentil

10 (p10) pasariade1 1,6 a 6,7 como resultado de la reforma 29 Finalmente, la fijacion del umbral

en 3 SMLMYV reduciria los subsidios en los dos ultimos 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
(Grafico 1).

Tabla 5. Resultados sobre laincidencia en pobreza y pobreza extrema para poblacion
mayor de 65 afos

Original Con Pilar

i )
Variable 2021) Solidario Var (pp) Var (%)

Pobreza Moderada 24,3% 111 -13,2 -54%

Pobreza Extrema 6,1% 0,8% 5,3 -87%

Fuente: Calculos DGPM -MHCP.

Grafico 1. Subsidio pensional por decil de ingreso (% del IBC*)
74 72 72

e Jmbral 37

3SMLMV
=8=Todos en RPM
11 15
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Deciles

*El IBC corresponde al ingreso base de cotizaciébn  promedio del decil.
Nota : Esto es solamente un ejercicio de simulacién para ilustrar los subsidios que hay en el sistema de proteccion a
la vejez. El escenario fitodos en RPMO parte del supuesto de que tod,

el Régimen de Prima Media (RPM ) actualmente. Esto es una simplificacion de la realidad, para efectos del ejercicio.
Fuente : Célculos DGPM -MHCP con base en DANE y reglamentacion vigente en el RPM

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

Nacién 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 publicas en el largo plazo. La Tabla 6 resume el valor
presente neto del costo fiscal de la reforma al sistema de proteccién alavejez.  Las estimaciones
corresponden al impacto fiscal derivado de la version del proyecto de ley originalmente radicado

28 Este indicador de pobreza se calcula como la proporcion de personas mayores de 65 afios que se encuentran por

debajo de la linea de pobreza monetaria y pobreza extrema, donde se considera la variacién que presentarian 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 publicacion del MFMP 2023, las

cifras del afio 2022 aun no habian sido publicadas.

2 Para estimar este indicador se toma Unicamente a la poblacién de 65 afios 0 mas, se distribuye en deciles de
ingresos y se calcula la relacion 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 recibirian a través del Pilar solidario.
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en el Congreso, y se actualizaran en la medida en la que se cuente con mas informacion
disponible.

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

Pilar Fondo de Semi- Pilar VPN
contributivo ahorro contributivo Solidario Total

Ingresos 95,1 71 0,0 34 105,6
Gastos 154,5 3,0 304 187,9
Déficit -59,3 71 -3,0 -27,0 -82,3
Fuente: Célculos DGPM -MHCP.
Gréfico 2. Esfuerzo fiscal neto del Pilar Solidario - % del PIB ($bn)
0,32
0,25
($4,3bn)
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0,15
0,0
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mmm Gasto adicional Ingreso adicional FSP* —Fsfuerzo fiscal Neto
*FSP: Fondo de Solidaridad Pensional.
Fuente: Calculos MHCP -DGPM.
Nota: El esfuerzo fiscal neto corresponde a la diferencia entre el gasto y el ingreso adicional del Pilar Solidario.
El Pilar Solidario implicaria gastos e ingresos adicionales con respecto al programa
social de transferencias vigente actualmente. Las estimaciones del costo total de este pilar
incluye n latransferencia equivalentea unalinea de pobreza extrema a la poblacion elegible y el
costo asociado a las personas gque actualmente estan en el programa Colombia Mayor 30 pero
que por las condiciones de focalizacién no serian elegibles en este pilar . El gasto adicional 3! seria
de 0,32% del PIB ($5,7bn) en 2025 y se reduciria paulatinamente en el tiempo ( Gréfico 2). Al
tiempo, la propuesta incluye fuentes de ingreso como el incremento del aporte adicional en las

cotizaciones destinado  al Fondo de Solidaridad Pensional 22 para los cotizantes  que reciban
mesadas superiores a 4 SMLMV. El ingreso adicional estimado por estos conceptos seria de

0,07% del PIB ($1,3bn) en 2025. En este sentido, el esfuerzo fiscal neto de la implementacion

del Pilar Solidario seria de 0,25% del PIB ($4,3bn) en 2025 y descenderia paulatinamente  hasta

%0 Se incluyen a las personas que pertenecen a Colombia Mayor pero que por los criterios de focalizacion no serian
elegibles para el Pilar Solidario, y por lo tanto continuarian 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 afio 2100. Aunque este incremento neto en el gasto implica ria
un esfuerzo parala  Nacién, la definicién del monto y la poblacién objetivo balancean, de forma
simultanea, una focalizacién adecuada de la poblacién elegible y un monto de transferencia que

mejora la suficiencia, enelmarcode las restricciones presupuestales de la Nacion.

El esfuerzo fiscal del Pilar Semicontributivo se deriva del rendimiento virtual 33 de 3%
efectivo anual que se subsidiaria 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 pension 34 . Esta parte subsidiada permitiia que, en conjunto con lo disponible en el
Componente de Ahorro individual de los cotizantes que hayan pertenecido a ambos regimenes

y los recursos correspondientes al programa BEPS, de haberlos, se conforme un ingreso
recurrente para lavejez. Esde mencionarque, al no modificar el programa BEPS con la reforma,

no hay ningun 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 sustitucion 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 pension a los 65 afios) para el
reconocimiento de la renta vitalicia, en comparacién con la edad a la que se realiza la
indemnizacion sustitut  iva. La Tabla 7 presentalos valores que transferiria el GNC al pago de las
anualidades en cada vigencia fiscal por el concepto de las rentas vitalicias para los préximos afios

de entrada en vigencia del Pilar Semicontributivo , con cargo al Presupuesto General de la Nacion
Tabla 7. Gasto de Pilar Semicontributivo (% deI PIB
Promed|o
Concepto 2025 2026 2028 2029 2030- 2036- 2071-
2035 | 2070 | 2100 | VPN | VPNaw
Gasto 0,02 0,02 0,03 0,03 0,04 0,05 0,08 0,05
Fuente: Calculos DGPM con base en modelos del CEDE y DGRESS. MHCP.

En cuanto al Pilar Contributivo, la implementacién 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, asi como mayores gastos en el largo plazo. Este
pilar modificaria la competencia entre los dos regimenes generales y los complementaria através
de la fijacion de un umbral entre el componente de reparto y el de ahorro individual . En este

sentido, todos los cotizantes pasarian a hacer aportes a Colpensiones por la parte del IBC entre

1 SMLMV'y 3 SMLMV, por | 0o que en el corto plazo se presentaria un incremento en los ingresos
de la entidad por concepto de mayores cotizaciones, parcialmente compensado por una caida 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

3 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 si lo son ya
cuentan con el subsidio de la transferencia social.
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frente al escenario  actual , dado el esquema de transicion que contempla el proyecto de

reforma 3°. Sin embargo , los nuevos cotizantes que recibiria la entidad también implicarian una
mayor obligacién futura para Colpensiones, por lo que, en el largo plazo, habria 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)

T eomedo | wen
Concepto 2025 2026 2027 2028 2029 | 2030- | 2036- | 2071-
Ingresos 11 11 1,0 1,0 1,0 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 -04 -17,3 -26,0
Gasto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 11 15 35,5 72,5
Balance 11 11 1,0 1,0 1,0 1,0 -0,1 -1,2 82 -20,7

Fuente: Calculos DGPM con base en modelos del CEDE y DGRESS. Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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
disminucion en el déficit ( no a un superavit).

Dado que como resultado de la reforma el balance de Colpensiones tendria 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 presién importante sobre
los recursos de la  Nacién vy, por otra, que ejecutar los excedentes de corto plazo como gasto
corriente implicaria una reduccion significativa del flujo de ahorro total de la economia

En consecuencia, la reforma propuesta incorpora la creacién 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.  Lapropuestadecrearun  Fondode Ahorro ¢ tiene como propésito la creaciéon de

un activo para respaldar obligaciones futuras de Colpensiones y evitar la materializacion de

efectos negativos sobre el flujo de ahorro de la economia. El Fondotiene comofinal  idad financiar
elpagodelas 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 economia. Conlacreaciéndelfondo  se mantendria
inalterado el gasto que apropia la Nacién para el esquema de Prima Media en la actualidad. El
fondo tendriacincofuentes 38 derecursos que garantizarian que el Gobierno nacional pueda hacer

35 El régimen de transicion de la reforma proteccion alavejez  mantendria las reglas de juego del sistema actual para
las personas que hayan cotizado 1000 semanas o mas cuando entre en vigencia la Ley.

3% La propuesta fue discutida y concertada por los equipos técnicos del Ministerio del Trabajo (MT) y el MHCP.

%7 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 Prestacion Definida y no son beneficiarios del Régimen de Transicion.

3% 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 contribucion solidaria del 1% del

IBC de mas 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 | mayor pasivo pensional asociado a las presiones demogréficas propias que se
profundizarian hacia adelante , asi como a la llegada masiva de afiliados provenientes del
Régimen de Ahorro Individual, y gue no estaban contempladas en el sistema anterior 39 El Gréfico
3 presenta la evolucion del déficit de Colpensiones comparando un escenario sin reforma (base),
un escenario con reforma sin fondo de ahorro y, finalmente, un escenario con el disefio tetrico

del fondo de ahorro

Grafico 3. Déficit de Colpensiones por escenarios (% del PIB)
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Base e Reforma e Reforma - Ahorro tedrico
Fuente: Calculos DGPM con base en modelos del CEDE y DGRESS. MHCP.
El proyecto de Reforma Pensional A Cambi o por lineuyeélementas adicionales
a los presentados en esta seccién, cuyo mayor detalle se encuentra en la exposicion
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 reduccién de las comisiones
gque hoy cobran estos fondos para favorecer el ahorro individual. También se establece un

régimen de transicionde 1 .000 semanas , de modo quea quellos cotizantes que hayan aportado

al sistema durante por lo meno s este tiempo  puedan permanecer en el régimen pensional
vigente. Por Ultimo, s e establece una comisién técnica que presentaria recomendaciones cada
cuatro afios al Presidente y al Congreso de la Republica sobre los ajustes que deberian hacerse
aalgunos parametrosd el sistema, tales como edad de jubilacion, montos de cotizacién, semanas
cotizadas, entre otros.

3. Reforma Laboral: Trabajo por el Cambio 40

ElI proyecto de Reforma Labor al ATrabajo por el Cambio
nacional ante el Congreso de la Republica 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 eliminacion de las barreras a la entrada y

correspondan a afiliados que pertenezcan al régimen de transicion establecido en el proyecto de reforma, y que les
falten 10 afios 0 mas para alcanzar la edad de pension; 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 agotarian después de 2080.

40 Esta seccion es consistente con el Proyecto de Ley (PL) radicado ante el Congreso de la Republica.
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permanencia en los puestos de trabajo; y ii) eliminar la discriminacién contra los grupos
poblacionales potencialmente vulnerables, fortaleciendo asi sus garantias laborales. De esta

forma, se pretende generar un impacto positivo sobre el bienestar de los empleados formales y
eliminar cualquier fuente de discriminacion 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 prestacion de servicios

y endurecer los mecanismos de terminacion de los contratos de trabajo. Puntualmente,
se prohibe la utilizacién del contrato por prestacion de servicios para desempefiar actividades de

caracter permanente, y este solo podra ser usado para la prestacion de servicios temporales en

|l as empresas. |l gual ment estabibkdea dcrlead olralf irgedroa zda afde
los trabajadores que se encuentran bajo ciertas circunstancias especiales, tales como mujeres

en estado de embarazo 0 empleados cercanos a pensionarse, entre otros, de modo que solo

puedan ser despedidos por justa c ausaocausalegal “'.Asuvez, el proyecto de reforma propone
incrementar la indemnizacion que los empleadores deberan pagar a aquellos empleados que

sean despedidos sin justa causa.

En términos de las condiciones de remuneracion, este proyecto de reforma mejora el

pago por trabajo dominical y festivos, y modifica la jornada diurna de trabajo. Los
empleados gue realicen actividades los dias domingo o festivos recibirian 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 dia siguiente 42 De esta manera se pretende mejorar la remuneracién que

reciben los trabajadores cuyas funciones no son desempefiadas dentro de la jornada ordinaria

de trabajo.

El proyecto de reforma busca implementar diferentes medidas para la proteccion de

los grupos vulnerables de la poblacién, 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 caracteristicas sean un impedimento

para acceder al mercado laboral y a la seguridad social en Colombia. Para la poblacion 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
podran 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 buscaria elevar las arango legal

42 Trabajo diurno es el que se realiza en el periodo comprendido entre las seis horas (6:00 am) y las seis horas ( 6:00
pm); trabajo nocturno es el que se realiza en el periodo comprendido entre las seis horas ( 6:00 pm) y las seis horas
del dia 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 modificacion a este horario. Segun lo radicado en dicho

proyecto de ley, el trabajo nocturno se realizaria entre las siete horas (7:00pm) y las seis horas (6:00am).

4% Trabajadores(as) que laboran en la ejecucion de tareas propias de la actividad agropecuaria en toda la cadena de

produccion primaria, sin perjuicio de su reconocimiento como persona campesina. Comprendera 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 buscaria 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 nifio o nifia.

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 garantias laborales dispuestas en la norma. Las empresas
de plataformas digitales tecnologicas también deberan afiliar a sus trabajado res a la seguridad
social (salud, pension y riesgos ocupacionales). Los aportes respectivos podran hacerse por

tiempo parcial, en la medida en que la norma habilita la cotizacién por horas.

El MHCP resalta que el proyecto de reforma no tendria impacto fiscal directo 45 yque

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 46y su
efectiva materializacién es obligaciéon del Estado colombiano. Este derecho es
indispensable para garantizar la dignidad humana y esencial para el ejercicio de los demas

derechos. Es asi como el Sistema General de Seguridad Social en Salud ( SGSSS) se constituye
como el vehiculo principal de politica publica por medio del cual el Estado garantiza a todos los
colombianos el derecho a la salud. No obstante, en la practica se han presentado restricciones

estructurales que limitan el acceso al sistema de salud por parte de algunos ciudadanos, lo que
asuvezlimitalasgar antias necesarias para la satisfaccién del derecho.

En reconocimiento de esta realidad, la Reforma Estructural al Sistema de Salud

presentada por el Gobierno nacional ante el Congreso de la Republica fortalece el

disefio actual del sistema, haciéndolo mas eficiente, universal y equitativo. Las medidas
dispuestas en el proyecto de reforma permiten afianzar las virtudes actuales del sistema de salud

y superar los principalesretos en materia de cobertura y calidad. La reforma pretende garantizar

44 La Resolucion Conjunta 3406 de 2021 define actualmente la medicion de la tasa de desempleo estructural que se
usa como insumo para determinar extensiones en la licencia de paternidad (actualmente definida en el paragrafo 2

del articulo 236 del Cédigo Sust antivo del Trabajo). Lo dispuesto en el proyecto de ley de reforma laboral buscaria
implementar dicha licencia independientemente del nivel de tasa de desempleo estructural.

4 La Unica disposicion que tiene impacto fiscal directo es la contenida en el articulo 43, por medio de la cual se
modifica la normatividad vigente asociada a la licencia de paternidad. Al respecto, las estimaciones del MHCP sefialan
que cada semana adiciona | de licencia representaria un costo de $60mm, los cuales serian cubiertos por el
Presupuesto General de la Nacion en estricto cumplimiento de la regla fiscal.

4 Elderecho alasalud esta expresamente constitucionalizado por los articulos 44 ,48 y 49 de la Constitucion Politica
de Colombia, y este ha sido reconocido por la jurisprudencia de la Corte Constitucional como un derecho fundamental

(Ver sentencias T -001/18y T -012/20).
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la provision del servicio de manera universal para todos los colombianos a partir de un cambio
en el enfoque, migrando hacia un modelo de atencién primaria en salud resolutiva que priorice
la medicina preventiva y predictiva.

La reforma propone la creacion de una red de Centros de Atencion Primaria Integral

Resolutiva en Salud (CAPIRS), la cual constituira la puerta de entrada al sistema para

todos los usuarios. Este es uno de los principales eslabones transformadores de la reforma

Los CAPIRS seran el referente institucional de la atencién primaria en salud, caracterizados por

la alta calidad y cobertura generalizada en todo el territorio nacional. Esta nueva red permitira
fortalecer la infraestructura fisica y tecnoldgica actu almente dispuesta, asi como ampliar la
cobertura del sistema de salud, llegando a las regiones mas apartadas. De esta forma, se busca
garantizar la existencia de, al menos, un centro de atencién 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 politica laboral del talento
humano en salud, se busca crear un plan de formalizacion laboral en el sector publico y privado,
respetando los derechos adquiridos de los trabajadores. Bajo el nuevo régimen se garantizara a
lostraba jadores del sector condiciones laborales justas, dignas y estables, favoreciendo la calidad

en la prestacion de los servicios de sal ud.

La reforma a la salud también permite fortalecer la formacion de capital humano

especializado y subespecializado, ademas de potenciar la inversion en ciencia,

tecnologia e innovacion. En coordinacién con el Ministerio de Educacion Nacional, se formulara

cada cuatro afios la Politica de Formacién y Educacion Superior en Salud, la cual buscara orientar

las prioridades de formacion de personal sanitario y especialidades médicas seguin las
necesidades identificadas, asignando los incentivos correctos para su fome nto. Adicionalmente,
se conformara el Fondo de Investigacion en Salud, que estara encargado de financiar las
prioridades de investigacion relacionadas con el sistema de salud.

Los propésitos de la reforma se ven transversalmente enmarcados en el

fortalecimiento de las instancias de gobernabilidad y en el mecanismo de manejo,

control y ejecucion de los recursos. El Ministerio de Salud y Proteccion Social sera el érgano

rector del Sistema de Salud y, el Consejo Nacional de Salud sera la instancia formal de
participacion y representatividad de todos los actores del sistema, de modo que la participacion

social sea | a base en los diferentes procesos de toma de decisiones. La Administr adora de
Recursos parala Salud (  ADRES), tendra 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 implementara el Sistema Unico de Informacion y se promoverael desarrollo de
tecnologias de la informacion. Por medio de estas plataformas se podra conservar la trazabilidad

en la ejecucién de los recursos y realizar un control estricto de la operacion del sistema.

Frente a los impactos macroeconémicos y fiscales, se destaca que las mejoras en
bienestar de la poblacion serdn complementadas por efectos favorables en
crecimiento asociados a la mayor inversion y formacion de capital humano, y que
todas las disposiciones contenidas en esta reforma son consistentes con el estricto
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cumplimiento de la Regla Fiscal, el MFMP y el Marco de Gasto de Mediano Plazo

(MGMP). Para la préxima década, las estimaciones del MHCP sugieren que el costo fiscal
promedio anual del proyecto de reforma es de 0,6% del PIB, en su version inicialmente radicada

en el Congreso. Sin embargo, estas estimaciones se actualizaran en lamedida en| aque setenga
una mayor informacién 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 seran financiadas con los recursos de la Nacion,

sin comprometer la sostenibilidad de las finanzas publicas. Asimismo, la construccion de los
CAPIRS en los territorios priorizados permitira potenciar el dinamismo productivo a partir de los
multiplicadores con los que cuenta la actividad de construccion , Y aumentar la generacion de
empleo dada la alta demanda de mano de obra de este sector. Asimismo, la productividad de la
economia podria incrementar  através de la mayor inversién en temas estratégicos relacionados

con ciencia, tecnologia e innovacion, y el estimulo de la formacion de capital humano bajo los
lineamientos de la Politica de Formacion y Educacion Superior en Salud.
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Capitulo 1. Balance 2022 y perspectivas 2023

1.1. Balance macroeconémico 2022 y perspectivas 2023

La Tabla 1.1 presenta unresumen de las principales variables macroecondmicas 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 enlaa ctualizacién
del Plan Financierode  diciembre de 202 2. En las siguientes subsecciones se presenta el analisis,

la narrativa y las consideraciones técnicas que se tuvieron en cuenta para el cierre y para el

disefio del escenario.

Tabla 1.1.Seguimiento a las principales variables macroeconémicas y fiscales

Variable
82 73 18 05

Crecimiento del PIB real (%) : -09 13

Crecimiento del PIB nominal (%) 222 226 04 79 93 19

Tasa de desempleo nacional (%) 11,1 1.2 01 11,2 11,1 -01

Crecimiento socios comerciales (%) 25 28 03 18 22 04

Balance de cuenta corriente (% PIB) 59 62 03 37 40 03

TRM promedio (USD/COP) 4271 4255 -16 4758 4640 -118
Depreciacion tasa de cambio (%) 14,0 135 05 114 9.0 24

Precio del petréleo (Brent, USD) 100 99,1 -09 942 786 156
Produccion de petréleo (KBPD) 7513 7540 27 7431 769.0 259
Inflacion fin de periodo (%) 122 13,1 09 72 92 20

Inflacion promedio (%) 100 102 02 94 119 25

Crecimiento importaciones USDFOB (%) 267 262 -05 86 -151 6,5
Ingresos totales del GNC (% PIB) 16,6 16,3 03 206 193 13
Gastos totales del GNC (% PIB) 21 2186 05 244 236 -08
Balance fiscal del GNC (% PIB) 55 53 02 38 43 03

Deuda neta del GNC (% PIB) 596 579 A7 575 55,8 A7
Balance fiscal del GG (% PIB) 64 65 0,1 35 33 -02
Deuda consolidada del GG (% FIB) 571 573 02 554 54.0 14

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

1.1.1. Contexto internacional

El panorama econdmico global en 2022 estuvo marcado por la invasion 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 econémicas impuestas a Rusia 41
restringieron la oferta de combustibles fésiles, contribuyendo a un incremento en los precios del

47 En febrero de 2022 , Estados Unidos prohibié  las importaciones  de petréleo y gas natural ruso a su territorio. En
junio del mismo afio, la Union Europea establecié una prohibicion progresiva a la importacion maritima de gas natural

y crudo proveniente de Rusia, y decretd un precio techo de USD 60 por barril para el crudo transportado por vias
maritimas.

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO A
Pagina 38




I MARCO

L FISCAL,

petréleo y del carbén 8. 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 resultdé en el encarecimiento de los

costos de transporte maritimo, lo que se reflejé 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 contraccién monetaria, lo que tuvo efectos sobre

la actividad econémica mundial . La politca monetaria mas contractiva produjo un
endurecimiento de las condiciones de financiamiento externo y generd un fortalecimiento global

del ddlar. Las economias de la regién enfrentaron menores flujos de capitales y depreciacion de

sus monedas an te la mayor percepcién de riesgo global que se eviden Cié durante los primeros
tres trimestres delafio ( Grafico 1.1). Las condiciones monetarias mas apretadas , los choques de
oferta derivados de la invasion de Rusia a Ucrania y la ola de confinamientos en China fueron

factores que contribuyeron a la desaceleracion del crecimiento econémico en 2022 y al aumento
del riesgo de recesion global.

Gréfico 1.1.EMBIYy tasa de cambio de América Latina

A. indice de EMBI (Base 100 = enero de B. indice de tasa de cambio (Base 100 =
2022) enero de 2022)
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Fuente: Bloomberg.  Célculos: D irecciébn General de Politica Macroeconémica (DGPM) - MHCP.
Para 2023 se espera que la politica monetaria mantenga su postura contractiva a nivel
global, lo que afectaria el crecimiento econémico . Se espera que en 2023 las condiciones
financieras internacionales contintien apretadas por cuenta de la postura contractiva de la politica

monetaria y una elevada aversion al riesgo a nivel global, consistentes con un crecimiento

econémico mundial mas bajo ( Grafico 1.2, panel A). Esta desaceleracion seria parcialmente
mitigada por un mayor crecimiento econémico de China, producto de la apertura de su economia.

48 El precio promedio de la referencia Brent de petréleo aument6 39,8% en 2022, mientras que aquel de la referencia
Newcastle de carb6n aumenté 162%.
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La disipacién de algunos choques de oferta y una menor demanda global, producto de
la postura monetaria y la desaceleracion econémica mundial, contribuirian a la

reduccion de los precios de las materias primas y la desaceleraciéon de la inflacion.

Consistente con la disipacién 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 Pablico (MHCP) estima que el precio del petrdleo se ubicara en un
promedio de USD 78,6 por barril en 2023 (disminuyendo 20,6% frente a 2022), en linea con las

expectativas de la Administracion de Informacion Energética (EIA) en su Gltimo reporte publicado
en mayo de 2023  “°. Por su parte, el Fondo Monetario Internacional (FMI) estima una caida de la

inflacién global hacia 6,1% en 2023 (frente a 8,9% en 2022) ( Gréafico 1.2, panel B).
Grafico 1.2. Crecimiento del PIB e inflacion , %
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1.1.2. Crecimiento econémico 2022 y perspectivas 2023
Tras haber registrado un crecimiento alto en 2021 (11,0%), la economia colombiana
crecio 7, 3% en 2022, desempefio destacado a nivel global y apalancado por el
dinamismo de la demanda interna y la mejora de los términos de intercambio. Este

resultado posiciondé a Colombia entre las economias con mejor desempefio de la actividad

productiva tanto en 2021 como en 2022 en una muestra de 43 paises que contiene economias
delaregionydela  Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE) (Gréfico
1.3). Como resultado, el nivel del PIB de 2022 se ubico 10,4% por encima del registrado en

2019, lo que consolidd a Colombia como lider en reactivacion econémica (mostrando el cuarto

crecimiento trienal  °° mas alto en la muestra analizada).

4 Short -Term Energy Outlook  publicado el 9 de mayo de 2023.
%0 variacion del PIB entre 2022 y 2019.
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Por el lado de la produccion, el crecimiento econémico de 2022 se explicd por el

desemperio favorable de la gran rama de comercio 51| laindustria manufacturera y las
actividades artisticas 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 econémico 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 desempefio de
las actividades artisticas ~ y de entretenimiento  ha estado asociado, principalmente , alrepunte de
los juegos de azar 52, dentro de los que se encuentran las apuestas en linea y los casinos, y en

menor medida, al aumento de los eventos de afluencia masiva.

Grafico 1.3. Aceleracién econdmica en 2021 vs crecimiento econdmico 2022
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Fuente: DANE y OCDE. Calculos DGPM i MHCP.
Por el lado del gasto, el crecimiento econémico de 2022 estuvo jalonado por el
comportamiento del consumo de los hogares, la inversién y las exportaciones ( Tabla

1.2). En 2022, la demanda interna registrd un crecimiento apalancado en el consumo de los
hogares por cuenta de la recuperacion del mercado laboral, el aumento de la cartera de crédito

de consumo (4,6% real) y la continuacion del efecto de demanda represada 52, lo que hizo que
la tasa de ahorro de los hogares se ubicara en 2,9% 54, la mas baja desde que se cuenta con
informacion (1975). Asimismo, la inversion estuvo impulsada por el componente de maquinaria

Y equipo, que mostrd un crecimiento de 24,5% en 2022, alineado con el buen comportamiento
gue 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, reparacion de

vehiculos automotores y motocicletas, ii) transporte y almacenamiento; y iii) alojamiento y servicios de comida.

52 En 2021 losjuegos de azar representaron alrededorde 155% de las actividades artisticas y entretenimiento , seguido
delo s servicios personales  (22%) y los servicios domeésticos (9% ). Esta desagregacion aln no se encuentra disponible
para las cifras de 2022.

% La demandarepresada  hace referencia a una demanda inusualmente dinamica de un producto. Sucede cuando los

hogares tienden a posponer su consumo durante un periodo de recesion econémica y al momento en que se observan

signos de recuperacion econémica, la demanda de estos hogar es aumenta precipitadamente.

54 Como porcentaje de su ingreso disponible.
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ultimo, 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 pais, que superan los niveles previos a
la pandemia.

En 2023 la economia colombiana creceria 1,8%, 5,5pp por debajo del crecimiento
observado en 2022, como resultado de la materializacion de riesgos externos ,
marcando el inicio del proceso de ajuste necesario de la economia colombiana ( Tabla
1.2). Ello se daria en un contexto externo desafiante: i) el comercio internacional ha perdido

impulso; ii) la inflacion global se ha mantenido elevada, lo que ha llevado a un endurecimiento

de las condiciones financieras ; iii) la percepcion de riesgo en los mercados financieros
internacionales se ha incrementado por cuenta de la crisis bancaria observada en Estados Unidos

(EE. UU.) vy Europa; iv) los socios comerciales del pais registrarian un menor crecimiento
economico; y v) los términos de intercambio del pai s han mostrado un declive. La desaceleracion

se daria principalmente a través de un ajuste de la demanda interna; n o0 obstante, en 2023 la
participacion de la demanda interna seguiria 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 (%)

componentes 2010419 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023

Demanda Interna 106,1 111,6 108,9 94 -0,9
Gasto de consumo final 83,4 91,1 90,3 7,9 0,7
Gasto de consumo de los hogares 68,6 75,1 74,2 9,5 0,4
Gasto de consumo del Gobierno General 14,8 15,9 16,1 0,3 2.4
Formacion bruta de capital 22,7 20,6 18,7 16,8 -7,6
Formacion bruta de capital fijo 22,2 19,6 19,3 11,4 0,4
Exportaciones 15,8 14,1 14,4 14,8 3,7
Importaciones 21,9 25,7 23,3 22,3 -8,0
Producto Interno Bruto 100 100 100 7,3 1,8

Fuente: DANE. Célculos DGPM 1 MHCP.

Por el lado de la produccion, las actividades artisticas y de entretenimiento, las

actividades financieras y el sector de explotacién de minas y canteras mostrarian el

mejor desempefio econémico en 2023. En primer lugar, la continuacién de eventos de
afluencia masiva, junto con la prolongacion del dinamismo de las apuestas en linea y juegos de

azar, llevarian a que el valor agregado de las actividades artisticas y de entretenimiento creciera
14,9%en 2023 . Por su parte, las actividades financieras crecerian 10,4%, en linea con un efecto
estadistico favorable y un dinamismo previsto de los seguros. En tercer lugar, el sector de
explotacion de minas y canteras creceria 4,0%, asociado a una mayor produccion de carbén y

de petrdleo. En contraste, se espera una contraccion de 2,7% en el sector construccion,
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 deberia disiparse a través de los esfuerzos conjuntos de la banca de
desarrollo publi ca y la banca comercial privada para apoyar los proyectos en estados de
factibilidad, asi como por la reactivacién del subsidio a la cuota inicial y a la tasa de interés con
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recursos de la adicion presupuestal. Finalmente, aunque se prevé la materializacion del

fendmeno de El Nifio en el segundo semestre de 2023, segin el Instituto de Hidrologia,
Meteorologia y Estudios Ambientales (IDEAM) este seria de intensidad débil a moderada °°, por
lo que el sector agropecuario creceria trimestralmente en promedio 0,4% 56 (consistente con un
crecimiento anual de 0,1% para el afio).

Por el lado del gasto, el crecimiento de 2023 se daria en un contexto de desaceleracion

del consumo privado, que se veria contrarrestado por el dinamismo de la demanda

externa ( Tabla 1.2). En efecto, el consumo de los hogares se desaceleraria, en linea con la

alta inflacion, unas condiciones monetarias menos holgadas por cuenta de la postura contractiva

de politica, asi como el desvanecimiento de la demanda represada por la pandemia, factor es
mitigados parcialmente por el aumento real previsto en los salarios reales. Esto seria
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 desaceleracion, los niveles de actividad productiva de la economia

colombiana en 2023 superarian los de otras economias a nivel mundial. Para 2023 se
estima que el nivel de actividad econémica en Colombia se encuentre 12,5% por encima del

registrado en 2019, superando el desempefio de los paises de América Latina (5,4%), el

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

1.1.3. Mercado laboral

El mercado laboral colombiano exhibio Grafico 1.4.Tasa de desempleo %
una recuperacion durante 2022, con '

una senda decreciente de la tasa de 0
desempleo que se ubic6 en promedio en ©

11,2%. Aungue la tasa de desempleo
todavia supera levemente la observada en
2019 ( Grafico 1.4), el resultado estuvo
explicado por la creacion de 1,6 millones de
empleos y la disminucion 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 mas contribuyeron a la creacion

de empleo fueron los mismos identificados
como motores del crecimiento econdémico:
actividades artisticas  y de entretenimiento ,  Fuente: DANE.
industrias manufactureras y comercio.
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% En el Capitulo 4 se presenta el impacto macroeconémico de la materializacion de un fenémeno de El Nifio de
intensidad fuerte
%6 Ligeramente por debajo del promedio de 0,6% de crecimiento trimestral entre 2005 y 2019.
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La continuacion del programa de incentivo a la creaciéon de nuevos empleos durante

2022 jugd6 un rol importante en el desempefio del mercado laboral durante el afio.

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 jovenes entre 18 y 28 afos, 105 mil (1 4,6 %) a mujeres
mayores de 28 afios, y 92 mil (1 2,7 %) a hombres mayores de 28 afios. Asimismo, esta
creacion de empleo ha estado concentrada en los sectores de actividades profesionales

(40,4%), comercio al por menor (20,2%), construccion (10,0%) e industrias manufactureras
(9,8%).

Para 2023 se espera una tasa de desempleo promedio de 11,1%, exhibiendo una

ligera disminucion frente a 2022 58 . En este sentido, el incentivo a la creaciéon de nuevos
empleos (vigente hasta agosto) y la posibilidad de ampliarlo que se aprobé en el Plan Nacional

de Desarrollo (PND) podrian favorecer en mayor medida la reduccion prevista en el desempleo.
Ademas, la estrategia de  transformacion productiva gue esta llevando a cabo el Gobierno , que
contiene los procesos de reindustrializacion y transicion energética, fortaleceria el desempefio 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 dinamica del mercado laboral se veria favorecida, mitigando en mayor medida los
potenciales impactos negativos del menor dinamismo econémico. Por Ultimo, a nivel sectorial,

los sectores en los que se concentraria la creacion de empleo en 2023 serian las actividades
profesionales, las activida  des artisticas y de entretenimiento, y el sector de explotacion de minas

y canteras, en linea con los beneficios del incentivo a la creacion de nuevos empleos (cuyos
beneficiarios se han concentrado en las actividades profesionales) y el desempefio econdémic 0.

En 2022, el déficit de cuenta corriente aument6é frente a 2021 por cuenta del
dinamismo de la demanda interna y las presiones inflacionarias a nivel internacional

El deshalance externo se ubicé en 6,2% del PIB (USD 21.252 millones), aumentando 0,5pp (USD
3.301 millones) frente al observado en 2021. Esta ampliacién en el déficit externo estuvo

explicada por el fortalecimiento de la demanda interna, que impulsé el ¢ 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 indice de precios de las importaciones de bienes 59 de 13,8% frente a

2021, llevandolo a su nivel mas alto de los Ultimos 8 afios.

La ampliacion 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 Inversién Extranjera Directa

(IED). EIl déficit de renta factorial se ubicé 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 pais, como consecuencia de los altos preci os de las materias

57 Entre septiembre de 2021 y diciembre de 2022.

%8 En el primer trimestre de 2023 el mercado laboral colombiano exhibié un buen comportamiento. En efecto, la tasa
de desempleo promedio es de 10,5%, lo cual representa una disminucion de 1,5pp frente a lo observado durante el

mismo periodo de 2022 (12%).

%9 Segun los datos de comercio internacional calculados por el Banco de la Republica con base en las cifras del DANE.
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primas a nivel internacional y la fortaleza del crecimiento econdmico local. Las utilidades

causadas por estas empresas aumentaron 99,5% frente a 2021, mientras que las utilidades

reinvertidas ®° se incrementaron en 67,6%. Si se excluyen las utilidades reinvertidas netas G
(1,4% del PIB), el déficit de cuenta corriente se habria ubicado en 4,7% del PIB, 0,3pp menor al

registrode 2021  (Gréfico 1.5).

Grafico 1.5.Balance de cuenta corriente y utilidades reinvertidas netas , % del PIB
0,0
-1,0
-2,0
-3,0
-4,0 -4,7
-5,0
-6,0 —
7,0 -6,2
2019 2020 2021 2022
Utilidades reinvertidas netas = Cuenta corriente cbservada
= Cuenta corriente sin utilidades reinvertidas
Fuente: Banco de la Republica. Calculos: DGPM T 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%,
ubicdndose en USD 59.837 millones (el nivel mas alto desde 2013). Este crecimiento estuvo
jalonado por los altos precios internacionales del petréleo y el carbén, gue 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 contribucién de 5,3 pp al resultado total, alcanzando
un nivel de USD 14.925 millones (el mas alto desde 2008), explicado por unas exportaciones
agropecuarias y de manufacturas (no minero energéticas) que alcanzaron los niveles mas altos

en su historia en 2022 (USD 22.075 mil lones). Por Ultimo, las exportaciones de servicios
registraron una tasa de crecimiento de 65,4%, explicada por el crecimiento de 126,1% de las
exportaciones de turismo (contribucion de 50,0pp al resultado total), superando los niveles
observados antes de | a pandemia de Covid -19. Como resultado, el déficit comercial de bienes y
servicios se corrigié desde 6,3% del PIB en 2021 a 4,7% en 2022.

La IED representd la principal fuente de financiamiento externo de la economia,

mientras que los otros tipos de flujos de capitales se mantuvieron dindmicos. En 2022,
la IED bruta se ubicé en USD 16.869 millones (4,9% del PIB), aumentando 76,4% frente a lo

observado en 2021 y alcanzando el nivel mas alto en su historia. A este crecimiento contribuy6

0 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 inversion directa por fuera del pais.
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el aumento de 47,9% en la IED a sectores no minero energéticos, que mostré el nivel mas alto

de la historia (USD 12.439 millones) y contribuy6 en 42,1pp a la variacién total, impulsada por

el desempefio econdmico local y las Operaciones Publicas de Adquisic ion (OPAs) por algunas
empresas del pais. Por su parte, los altos precios del petroleo y el carbdn favorecieron el aumento

del 285,1% de la IED a los sectores minero -energeéticos, ubicandose 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 afio 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 disminucién en 2023

impulsada por la desaceleracion en el crecimiento local y la correccion en la demanda

interna, asi como por la disipacién 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 reduccion estaria liderada por una caida
de los niveles de importaciones de bienes, las cuales decrecerian 15,2% frente al afio anterior,
en linea con el menor crecimiento local y una correccién en los precios internacionales. De igual

forma, las importaciones de servicios mostrarian una fuerte desaceleracién, pasando de crecer

26,9% en 2022 a disminuir en 1,8% en 2023, explicada por la correccién 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 desaceleracion de los socios

comerciales contrarrestarian parcialmente la correccion del desbalance externo. Las
exportaciones de bienes presentarian una reduccion de 8,4% frente a 2022 (11,4% en

tradicionales y 1,0% en no tradicionales 62), derivada de la correccion esperada en los precios del
petréleo y el carbdn, y un menor dinamismo de los socios comerciales. No obstante, el déficit

comercial de bienes se corregiria en 2023 (desde 3,4% del PIB en 2022 a 1,7% en 2023), dada

la mayor cont raccién en los niveles de importaciones. Por su parte, la caida en los precios de las

materias primas y las exportaciones generarian una menor remision de utilidades al exterior de

los sectores minero  -energeéticos, lo que se traduciria en una disminucién de | déficit de renta
factorial a 4,4% del PIB.

En linea con lo observado histéricamente, en 2023 el déficit externo seré financiado

en su mayoria por flujos de IED . Aunque la |ED bruta caeria 19,7% frente a lo observado en

2022, en 2023 representaria el 99,1% del déficit externo proyectado para ese afio (equivalente

a 3,9% del PIB). La menor IED se explicaria por la correccion en los precios internacionales del

petré leoy el carbon, que afecta la reinversion de utilidades y la nueva IED a los sectores minero -
energéticos, asi como por una alta base de com paracion estadistica por cuenta de los flujos
correspondientes a las OPAs en 2022.

52 En la proyeccion de crecimiento de las exportaciones no tradicionales para 2023 no se hace ningliin supuesto
explicito sobre el comportamiento de las exportaciones a Venezuela. Como se mencionard mas adelante, un mayor
dinamismo de las exportaciones a este pais representa un riesgo al alza sobre el escenario macroeconémico.
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1.15. Inflacion y politica monetaria

El 2022 estuvo marcado por un incremento sostenido en el nivel de precios de la

economia, explicado por choques externos e internos y el dinamismo de la demanda

interna, que llevaron a la inflacién a situarse en 13,1% al cierre del afio (2021: 5,6%).

En mayor medida, ello estuvo explicado por una persistencia mayor a la anticipada de los

chogues externos mencionados anteriormente. Asimismo, la economia colombiana enfrent6é

choques domeésticos que redujeron la oferta local de algunos bienes, principalmen terela cionados
con factores climaticos que afectaron el ciclo productivo agricola. Adicionalmente, el fuerte

dinamismo de la demanda interna, la ampliacion de la brecha del producto y el traspaso de la
depreciacion del peso colombiano registrada en la segunda mi tad del afo, contribuyeron al
incremento de la inflacion.

En 2022 el Banco de la Republica continud con el proceso de normalizacion de politica

monetaria iniciado a finales de 2021 , levando la tasa de intervencién 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 inflacién, y en linea con el proceso de normalizacion

monetaria a nivel global, el Banco de la Republica continud incrementando su tas ade interés de
intervencion en 2022. En particular, desde el inicio del proceso de normalizacion monetaria

(septiembre de 2021 ) hasta mayo de 2023, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR)
incrementd la tasa de interés de intervencién en 1.150pb, el mayor aumento acumulado en la

tasa de interés de intervencién en la historia, ubicandola en 13,25 % (su nivel mas alto desde
noviembre de 1999).

Simultaneamente, el Gobierno nacional implementé medidas enfocadas en contener

las presiones inflacionarias que han afectado a los precios locales. Estas estrategias se
han orientado a: i) la reduccion en las tarifas del servicio de energia eléctrica y la imposicion de

un limite sobre su crecimiento hasta septiembre de 2023 63: i) la desindexacion de algunas
actividades, bienes y servicios del salario minimo, principalmente en los sectores de agricultura,

educacion, servicios publicos, transporte y vivienda ; i) la gradualidad en el incremento de los
precios de los combustibles y la priorizacién de la estabilizacién de los precios del ACPM,
considerando su impacto sobre los costos de transporte de mercancias al interior del pais A
la prolongacion de la reduccion en los aranceles de algunos insumos agropecuarios usados en la

produccién de bienes de consumo de hogares de ingreso bajo.

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

reduciria hasta llegar a 9,2% al cierre del afio ( Grafico 1.6). Lacorreccion en la inflacion
responderia a la disipacion esperada de los choques externos que presionaron al alza el nivel

de precios de la economia durante 2022, especialmente en la divisiéon de alimentos y bienes,

y a los efectos rezagados de la politica monetaria sobre la demanda agregada. A pesar de
ello, la inflacion se mantendria por encima del rango meta por cuenta de la indexacion de

53 El Gobierno nacional y la Comisién de Regulacion de Energia 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 energia. Con dicha regulacién, se prevé que hasta septiembre de 2023 las tarifas
del servicio de energia eléctrica crecerdn como maximo a la tasa de variacion del indice de precios del consumidor
(IPC) del mes previo al que se fija la tarifa méas 0,3pp.
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algunos bienes y servicios en 2023 a una elevada inflacién de cierre de 2022, asi como del

aumento gradual de los precios de los combustibles que continuaran realizdndose en este

afo, cuyos efectos se encuentran implicitos en la proyeccion de inflaciéon de este escenario
macroeconémico

Si bien el Banco de la Republica

continué con el incremento de tasas

de interés en el primer trimestre de

2023, en linea con su proposito de 13,1

llevar la inflacion a la meta de 3%, los

mercados esperan que hacia finales -3,2 09 mmmm

del afio la tasa comience a disminuir. 1,9

En su comunicado oficial de noviembre de

2022 %4, |la JDBR reiter6 el compromiso de

la entidad con la meta de inflacion del 3%,

anunciando que las medidas de politica

monetaria estan encaminadas a llevar la

inflacién a este nivel al tiempo que velan 2022 Bienes Servicios

por la sostenibilidad de la actividad SAR SAR

econdmica. En linea con esta postura del ) _

banco central, la encuesta de expectativas Euenlte: DANE. Calgulos DGPM - MHCP. *Cifras proyectadas.
ota: Las contribuciones se calculan con los ponderadores

de los analistas econémicos del Banco de la del IPC, por lo que la suma de estas no corresponde de

Repﬂb"cade mayo indica que los mercados manera exacta al cambio en la inflacion entre 2022 y 2023

no esperan incrementos adicionales en la

tasa de interés de intervencion durante las préximas reuniones, con lo cual esta habria alcanzado

su nivel maximo en abril de 2023 (13,25%), y comenzaria a reducirse gradualmente hacia la

segunda mitad del afio hasta llegar a un nivel de 11,75%, consistente con la reducc ion esperada

en la inflacion.

Gréfico 1.6.Contribucion alareduccion de la
inflacién por componente , % ypp

Alimentos Regulados 2023*

64 El comunicado oficial puede encontrarse en: https://www.banrep.gov.co/es/noticias/junta -directiva -banco -
republica -reitera -meta -inflacion -3.
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Recuadro 1.1. Efectos de unincremento en la carga financiera de los
hogares sobre la actividad productiva

Desde inicios de 2021 , €l endeudamiento de los hogares se ha incrementado de

manera sostenida, lo cual se ha reflejado en un crecimiento dinAmico de la cartera de

crédito de consumo y vivienda que podria 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 aceleré 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 desaceleracion, 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 dinamico.  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 proporcion de sus ingresos al pago de intereses y a abonos de capital de sus deudas.

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

ellagenera sobre su demanda de bienes y servicios. Alrespecto, la literatura ha encontrado
gue un aumento en la proporcién 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 econémica y el
empleo % . 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 exdgeno en la tasa de interés que estos perciben sobre la
actividad econdmica, a través de la reduccién 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 relacion 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 informacion del Banco de

la Republica sobre el monto de desembolsos para cada modalidad de crédito, sus plazos y las

tasas de interés efectivas anuales alas ¢ uales estos se emiten 7. A partir de latasa 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
cadadesembolso. Paraelejercicio, se supone quedichacu otase pagade maneramensual desde

% Tunc, C., Kilinc, M. (2023). Household debt and economic growth: Debt service matters. Open Economies Review,
34(1), 71 -92.

5 Corresponde al ingreso disponible bruto de los hogares tomado de las cuentas nacionales trimestrales por sector
institucional (CNTSI) publicadas por el DANE.

57 Para la estimacion de la carga financiera de los hogares se incluyen los créditos de adquisicion de vivienda diferente

de VIS, tanto en pesos como en UVR, los créditos de consumo, que incorporan los plazos entre 31y 365 dias, entre

366y 1.096 dias, entr e 1.096 y 1.825 dias, y a mas de 1.825 dias, y los desembolsos de tarjetas de crédito, para los

consumos entre 2 y 6 meses, 7y 12 meses, 13y 18 meses, y mas 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 8. Asi, el monto total de los pagos mensuales que realizan los hogares por sus
créditos anivel 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 Gréfico 111 . Indicador de carga
2016 y 2022, el monto total de cuotas financiera de los hogares (monto total de
pagadas por los hogares por todos sus cuotas/ingreso disponible bruto) , %
créditos representd, en promedio, 17,7% 22

de su ingreso disponible bruto en ese 21

periodo ( Gréafico1.1.1 ). La carga financiera 20

estimada de los hogares registrd6 un 19

incremento sostenido entre 2016 y 2019, en 18

linea con un aumento en la profundizacion 17

financieray un mayor acceso al crédito  para 16

los hogares. Particularmente, entre 2016 y e e L
2019, la cartera de consumo y vivienda como T T T TT YT LY g g aq
porcentaje del PIB aumentd, en promedio, E 3 c 3 8 c 8 cBdcB ey

15pp y 0,8pp, respectivamente. En 2020,
como resultado de la reduccion e n el ingreso
disponible bruto de los hogares por cuenta de la pandemia, la carga financiera alcanz6 un
promedio maximo de 19,9%, el cual se redujo gradualmente en los siguientes afios en linea con
la recuperacion de | ingreso disponible bruto de los hogares. Durante 2022 la carga financiera de
los hogares se ubicé en 17,1% en promedio, reduciéndose 0,7pp frente al nivel registrado en

2021.

Fuente: DANE. Banco dela Republica. CalculosDGPM - MHCP.

Con el fin de evaluar el efecto de una mayor carga financiera sobre la actividad

productiva de la economia,  Se construye un escenario contrafactual que considera un

choque exdgeno sobre la tasa de interés percibida por los hogares en 2022 . Dicho
escenario (contrafactual 1) supone un incremento exégeno , permanente  y de una solavez de
10pp en las tasas de interés de todas las modalidadesde  crédito de los hogares, que se mantiene
durante todo el afio y refleja un cambio permanente en el nivel de las tasas de interés (Grafico
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 afio.

Por otro lado, con el fin de reflejar un episodio mas 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 afio, estas se ubican 10pp por
encima de las tasas efectivamente observadas (Grafico 1.1.2 , panel B). Bajo este escenario, €l
aumento en la carga financiera de 2022 se reduce a 0,18pp, lo cual resulta en una reduccion del

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

%8 E| ejercicio asume que no se realizan abonos de capital a los créditos distintos a los pagos obligatorios requeridos
y, por lo tanto, que la duracion 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.

% 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.
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Dicho incremento en la tasa de interés de los hogares podria obedecer a factores tales como un
aumento en la tasa de interés de politica 0 a una mayor percepcién de riesgo por parte de los
establecimientos de crédito, que los llevaria a incrementar sus tasas de colocacion.

Gréfico 112 . Tasa de interés de los hogares, observada y escenarios

contrafactuales , %
A. Escenario contrafactual 1 B. Escenario contrafactual 2
40 40
30 30
20 20
10 10
SEE S Y Y Sy gy
9 5 235 2 2 0 5 >3 o 2 2 @ g 3 T35 26 g3 T o
S £ £ " 82§ ¢eg g = g2 ¢ E g o £ @& E g o=
Tasa observada == == = Tasa contrafactual e Tasa cbservada === == Tasa contrafactual
Fuente: DANE. Banco de la Republica. Célculos DGPM - MHCP.
Para estimar el efecto directo e indirecto del aumento de la carga sobre la actividad
econdémica  se utiliza la Matriz de Contabilidad Social (MCS) del Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica ( 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 econdmicas y sectores institucionales. El efecto directo  refleja
los cambios inmediatos sobre los ingresos de las actividades econémicas ante una menor
dem anda de los hogares por cuenta de la reduccién 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 darian a través de una menor demanda por parte de | 0s
sectores productivos
Los resultados indican  gue un incremento permanente y de una sola vez sobre las
tasas de interés de los hogares ( contrafactual 1) esta asociado a una disminucion de
0,51% en el ingreso total de la economia, en donde las actividades econémicas que
se verian més afectadas estarian asociadas al sector de servicios . En particular, las
actividades inmobiliarias, las actividades artisticas y de entretenimiento, y las actividades
financieras presentarian las mayores disminuciones en sus ingresos nominales totales, como

resultado del chogue 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 economia pasa a ser de 0,25%. Para el caso
de las actividades inmobiliarias, la reduccion en su ingreso puede explicarse por una menor
disposicion de los hogares para adqui rir viviendas nuevas, asi como por una sustitucion de los
arriendos de mayor valor por arriendos de menor valor. Asimismo, los ingresos de las actividades
artisticas y de entretenimiento se verian afectados por la menor disposicion de los hogares para

el consumo de servicios de entretenimiento, como conciertos, asistencia a eventos deportivos o
apuestas en linea. Por Ultimo, los ingresos de las actividades financieras se reducirian por cuenta
de un menor incentivo de los hogares para adquirir nuevos crédito S.
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Asimismo, la disminucion en el ingreso disponible de los hogares para el consumo de
otros bienes y servicios como resultado de una mayor carga financiera se traduciria

en una caida de los ingresos de todos los sectores institucionales de la economia. En
particular, un incremento permanente y de una sola vez sobre las tasas de interés de los hogares
(contrafactual 1) resulta en una reduccion 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 reduccién en el recaudo de impuestos 70, Adicional a los efectos directos derivados de la
mayor carga financiera, este choque tendria impactos de segunda ronda por cuenta de los
menores incentivos a la contratacion por parte de los sectores productivos. Por lo anterior, la

caida total en los in  gresos de los hogares seria 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), disminuirian, en promedio, 0,32%, mientras que los

ingresos de los hogares, por efectos de segunda ronda, disminuirian 0,7%.

Finalmente, los resultados encontrados indican que un incremento en las tasas de

interés de los hogares se traduce en una reduccion del crecimiento econémico real [E}
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 econdmico real se reduciria en 0,5pp respecto al escenario base.

Por su parte, un aumento gradual sobre las tasas de interés ( contrafactual  2), tendria un efecto
negativo de 0,27pp sobre el crecimiento real de la economia.

Grafico 1.1.3 . Efecto de una caida del ingreso de los hogares sobre las actividades

productivas y los sectores institucionales , %
A. Variacién del ingreso de cada actividad B. Variacion del ingreso de cada sector
productiva institucional

Actividad economica total [T 0.51

Actividades inmobiliarias Hogares r
Arte y entretenimiento
Actividades financieras
Infoy comunicaciones Sociedades financieras r
Comercio
Agropecuario Gobierno r
EGA
o In.dustrla Instituciones sin fines de r
Actividades profesionales lucro
Administracién publica
Mineria Sociedades no
Construccién financieras 0, 3
m Contrafactual 1 = Contrafactual 2 m Contrafactual 1 = Contrafactual 2

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

0 La reduccion en el recaudo se daria como resultado de los menores ingresos que percibe el Gobierno por cuenta de
compras de bienes publicos e impuestos pagados por los sectores econdémicos, cuyo ingreso se reduciria a causa del
choque.

L 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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En2022el déficit fiscal del Gobierno Nacional Central (GNC) se ubic6 en 5,3% del PIB,
consistente con un sobrecumplimiento de 3,0pp de la meta establecida en la Regla
Fiscal. Lo anterior implicé una correccion de 1,7pp frente al déficit de 2021 (7,0% del

PIB) y se  traduce en el ajuste fiscal mas grande desde el afio 2000 ( Tabla 1.3). Lo
anterior es resultado del dinamismo de la economia colombiana |, los favorables términos de
intercambio y la reduccién significativa de las presiones de gasto asociadas a la pandemia de

Covid - 19, frente al afio 2021. El ajuste fiscal se explica por una caida 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 contribuy6 con 1,2pp en | a correccion del déficit
fiscal de la vigencia. La disminucién del gasto total se debe al menor ga sto de funcionamiento
sin tener en cuenta el Fondo de Estabilizacion 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 posicién neta del FEPC y 0,5pp de mayor inversion. 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 enajenacion de ISA. Finalmente, el balance
primario se ubico en  -1,0% del PIB en 2022, presentando una correccién de 2,7pp respecto al

afio anterior (  -3,6% del PIB) y se traduce en el ajuste mas 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 afios de mayor afectacion
delapandemiade COVID-19,conlocualseevidencial aconsolidacion fiscal que adelanta el pais,
y la convergencia a resultados fiscales alineados con lo observado en las Ultimas décadas [}

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 existié una mayor colocacion de bonos a descuento e indexacién de TES emitidos en UVR,
producto de las mayores tasas de interés de los titulos de deuda publica y de la inflacién frente

al escenario proyectado. Por su parte, la correccion del déficit primario se explica por un
incremento de $10,7bn en los ingresos totales, en particular del recaudo tributario, que aumenté

$9,5bn. Este incremento fue resultado del mayor crecimiento de la economia colombiana y la
depreciacion del peso, que impulsaron el recaudo de impuestos externos y retenciones de renta

frente a lo previsto hace un afio. Finalmente, el gasto primario sin FEPC presenta una reduccion

de $1,3bn frente al estimado en el MFMP de 2022, que se contrarresta por el pago adicional de

$4,0 bn destinad o0 a saldar una mayor parte de la posicién neta del FEPC causada en 2022 [}
frente a lo contemplado hace un afio. Lo anterior refleja el compromiso de este Gaobierno por

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

2 Entre 2003 y 2019, el balance primario se ubicé en un rango entre -1,1% vy 1,0%.
3 Este pago correspondi6 a la posicion neta generada por la Refineria de Cartagena S.A.S. durante el segundo vy el
tercer trimestre del 2022.

1%
i
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En2023 el Gobierno nacional realizara 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 afio 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

R
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 ! 235.530 252.678 309.055 19,7 17,3 19,2
Gasto Primario sin FEPC * 231.885 234.415 282.718 194 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
Balance Total Permitido por la RF -121.893 -69.752 -8,3 -4,3
Excedente (+) / Ajuste (-) 44.324 209 3,0 0,0

Fuente: Calculos DGPM -MHCP.
*Cifras proyectadas.

YIncluye pagos, deuda flotante y préstamo neto. Incluye a las salidas netas del Foncontin solamente para 2023, ya
que en 2021 y 2022, este fondo registré ingresos netos

En 2023 los ingresos totales alcanzaran un maximo historico derivado principalmente

de los cambios normativos implementados en 2021 y 2022 que incrementan

estructuralmente el recaudo tributario , ademas de los efectos de los altos precios de

las materias primas . Los ingresos tributarios aumentaran 2,6pp del PIB frente al afio anterior
como resultado de: i) las disposiciones adoptadas en la Reforma Tributaria para la Igualdad y la

Justicia Social (1,1pp del PIB) 7 y la Ley de Inversion Social 7> (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 mas eficaz contra la evasién por parte de la Direccion
de Impuestos y Aduanas Nacionales ( DIAN) (0,2pp del PIB); y iv) la finalizacion de algunos

4 Ley 2277 de 2022.

> Ley 2155 de 2021 . Frente a las estimaciones contempladas en el MFMP de 2022, la contribucion 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 Nacion se hubieran contraido, debido a una reduccién a 30% de la ta rifa general del impuesto de renta para
personas juridicas, y de la introduccion de un descuento tributario sobre el 100% del ICA pagado.
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beneficios tributarios que estuvieron vigentes hasta 2022 (0,1pp del PI B) 6. Por otra parte, los
recursos de capital se incrementaran 0,4pp del PIB, principalmente debido a los mayores
dividendos y utilidades  del Grupo Ecopetrol y el Banco de la Republica.

En 2023 el gasto total aumentard 2,0pp del PIB frente a 2022, explicado en su

totalidad por un mayor gasto primario, el cual alcanzara 19,2% del PIB. Este aumento
es consistente con la adicion presupuestal que actualmente se esta tramitando en el Congreso

de la Republicay que es  financiada bajo un criterio de responsabilidad fiscal con los recursos de

la Reforma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Social , jJunto con un incremento en algunos

de los rubros inflexibles del funcionamiento y que tienen presiones al alza, en linea con lo
contemplado en el Presupuesto General de la Nacién (PGN) vigente para2023 ‘7. Dentro de este
incremento  se destacaque el gasto destinado a atender las obligaciones de la Nacion con el FEPC
aumentara 0,4pp del PIB, de forma consistente con el monto del diferencial de compensacion
pendiente de pago y que se causoO en 2022. Lo anterior ratifica el compromiso del Gobierno

nacional por atender esta obligacion, que resulta de una politica activa que busca estabilizar el
precio de venta de los combustibles liquidos y mitigar las presiones inflacionarias que afectan el
poder adquisitivo de los hogares  colombianos .

Grafico 1.7. Descomposicion del cambio en el balance fiscal del GNC frente a la
Actualizacion del Plan Financiero 2023, % del PIB

0,1
| ——
-0,1
Plan Financiero Ingresos Impuestos Foncontin™ Intereses Gasto MFMP
2023 sector Externos Primario 2023
extractivo sin FEPC

Fuente: Céalculos 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 Actualizacién del Plan Financiero de 2023, el sobrecumplimiento de 0,2pp de la

Regla Fiscal tenia 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 afio. Frente al escenario previsto, el equipo técnico estima que el balance primario y total
presentaran un deterioro de 0,6pp y 0,5pp del PIB, respectivamente (Grafico 1.7). Los ingresos

8 Inclu ye la disminucion del IVA a tiquetes aéreos  del 19% al 5% establecida en la Ley de Turismo de 2020 (Ley

2068 de 2020), y la exencién del IVA para servicios de hoteleria y turismo y la reduccién al 0% del impuesto al
consumo de bares y restaurantes sujetos al Régimen Simple de Tributacion que se prorrogé en la Ley 2155 de 2022.

T Ley 2276 de 2022.
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disminuirian 1,3pp del PIB frente a lo contemplado en el escenario del Plan Financiero, debido a

una caida de méas 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 linea con la caida en los ingresos y ratificando

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

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

de 0,9pp en el recaudo tributario, que compensa mas que proporcionalmente la caida

de 0,7pp en los recursos de capital (Tabla 1.4). Los ingresos tributarios alcanzaron 14,5%
del PIB en 2022, su valor mas alto desde que se tiene registro 8  Esta dinamica se fundamenta
en el crecimiento nominal de la economia colombiana de 22,7%, el incremento de USD 28,2 por

barril del precio promedio del Brent frente a 2021, la depreciacion promedio del peso de 13,5%

y el cumplimiento de las metas de recau do por gestién de la DIAN reflejando una lucha contra
la evasién mas eficaz por parte de esta entidad. En linea con lo anterior, los ingresos tributarios
aumentaron 30,7% frente a 2021, de lo cual el recaudo por retenciones de renta aporté 9,9pp

(més de la mitad correspondiente al sector petrolero), seguido de impuestos externos (9,9pp),

IVA (5,4pp) y cuotas del impuesto de renta (4,0pp) 9 Igualmente, el recaudo por gestién de la
DIAN aument6 de $18,8bn en 2021 a $26,6bn en 2022, representando un incremento de 0,2pp

del PIB entre los dos afios. Por su parte, la caida en los recursos de capital se explica por los
ingresos de una Unica vez pe  rcibidos en 2021 por concepto de la venta al Grupo Ecopetrol del
51% de la participacion accionaria de la Nacién en ISA (1,1% del PIB) y la disminucién de 0,5pp

en las utilidades que el Banco de la Republica gir6 al Gobierno nacional. Lo anterior se ve
contrarrestado por el incremento de 1,1pp del PIB en los dividendos que el Grupo Ecopetrol
transfirié a la Nacion.

Los ingresos del GNC en 2022 presentaron un mejor desempefio frente al escenario
del MFMP de 2022, en donde la dinamica de la economia colombiana y la mayor

depreciacion del peso impulsaron el recaudo tributario mas 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

gue 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).

8 El segundo dato mas alto de ingresos tributarios observado histéricamente 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 aproximacion
al primer decimal del PIB.

® 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
Concepto

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 11 15
Banco de la Republica 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

Fuente: Calculos DGPM -MHCP.
*Cifras proyectadas.

El equipo técnico prevé que los ingresos del GNC durante 2023 alcancen su maximo
histdrico al ubicarse en 19,3% del PIB, producto de la materializacion 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 Inversion Social de

2021 aumentarian el recaudo tributario frente al afio 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 incrementarian en 0,7pp del PIB, en linea con las mayores cuotas del impuesto

de renta que pagaria el sector y los resultados financieros del Grupo Ecopetrol observados
durante 2022. En tercer lugar, el recaudo tributario no petrolero aumentaria 0,6pp del PIB frente

al afio anterior, toda vez que se espera un mayor recaudo por una lucha mas eficaz contra la

evasion (0,2pp del PIB  89), la finalizacién de algunos beneficios tributarios establecidos en la Ley

de Turismo y la Ley de Inversion 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 mantendrian constantes por las
mayores utilidades que el Banco de la Republica girara a la Nacion que se contrarrestan con los

menores ingresos del  Fondo de Contingencias de las Entidades Territoriales (Foncontin)

Aun cuando existe una disminucion 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 méas 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
gue la no deducibilidad de regalias y la sobretasa a la extraccion de petréleo crudo y carbon
contribuyan con 0,2pp y 0,3pp del PIB respectivamente, esta Ultima consistente con una tarifa

80 El recaudo por gestion de esta entidad aumentara de $26,6bn en 2022 a $33bn en 2023.
88ver Tabla fARecaudo como porcentaje del PIB de la Ley 2277 de 20220
social y productiva en el marco de | a sostenibilidad fiscal o
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de renta adicional para estos sectores de 10pp dada la dindmica esperada de precios
internacionales. Por su parte, el resto de disposiciones que limitan excesivos beneficios tributarios

de personas juridicas aportaran 0,3pp del PIB. Las anteriores disposic iones se materializan en el
recaudo en caja de 2023, por medio de una modificacion en la tarifa de autorretenciones aplicable

a las personas juridicas, realizada por medio del Decreto 261 de 2023. En tanto, las personas
naturales contribuiran con 0,2pp del PIB como resultado del recaudo del impuesto al patrimonio

y el incremento en las retenciones de personas naturales, las cuales disminuiran 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 generacion de anticipo sobre el impuesto de renta. Finalmente, se presentaria

un leve recaudo del impuesto al carbono, producto del limite de 50% en el mecanismo de no
causacion y la generacion del impuesto cuando la exportacion de combustible no es realizada
directamente por el productor.

En 2023 la Ley 2155 de 2021 incrementaria 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 afio gravable 2022. Si bien dentro de

esta medida se contemplé 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 disposicién
frente a un escenario contrafactual, dado que esta medida ya est aba vigente en el recaudo
observado de 2022. Lo anterior, permite que se identifiqguen de forma mas clara las disposiciones

de esta norma que incrementan el recaudo tributario entre 2022 y 2023.

Se prevé que durante 2023 | 0s ingresos petroleros aumenten 0, 7pp del PIB respecto
al afio anterior, en linea con el incremento sustancial del precio del Brent y la
depreciacion 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 dindmica del sector observada en 2022, aumentaria 0,5pp del PIB frente

al afo pasado. Por su parte, en linea con la caida proyectada de USD 20,5 p or barril en el Brent
entre 2022 y 2023, las retenciones petroleras que la Nacion recibe en caja durante el afio en

curso contrarrestarian este incremento en 0,2pp del PIB. Finalmente, derivado de los buenos
resultados financieros del Grupo Ecopetrol en tod 0s sus segmentos durante 2022, los dividendos
girados a la Nacién alcanzarian 1,5% del PIB, lo que implica un incremento de 0,4pp frente al
observado el afio anterior.

En 2023 e | recaudo tributario no petrolero aumentara 0, 6pp del PIB frente a 2022
como resultado de la gestion de la DIAN, la finalizacion de algunos beneficios

tributarios temporales y el buen desempefio de la economia colombiana observado en
2022y previsto para 2023. El recaudo derivado de una lucha mas eficaz contra la elusion y
evasion tributaria  contribuiria con 0,2pp del PIB a este incremento en el recaudo, en linea con el

proceso de modernizacién y fortalecimiento de la entidad que inicié6 en 2018, jun to con las
medidas de politica 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 ampliacién de

su planta de personal. La normalizacion de la tarifa del IVA de tiquetes aéreos y para servicios
de hoteleria y turismo , junto con la normalizacion en el impuesto al consumo de bares y
restaurantes sujetosal  Régimen Simple de Tributacion , aportaria 0,1pp del PIB a este recaudo.
Finalmente, el equipo técnico pr evé que el recaudo tributario inercial no petrolero contribuiria

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 caida de 0,5pp del PIB en el recaudo externo. Por una parte, a raiz de la mayor base de

2022 y el crecimiento nominal de 2023, las retenciones y las cuotas del impuesto de renta
aumentarian 0,3pp y 0,4pp del PIB, respectivamente, seguido del IVA (0,2pp ) y el impuesto
simple (0,1pp). Por su parte, la contraccion en el recaudo externo se explica por la caida
proyectada de las importaciones en dolares, la cual no alcanza a ser compensada por la
depreciacion del peso que se prevé este afio frente a 2022.

Losingresos de capital diferentes a los dividendos del Grupo Ecopetrol se mantendrian
constantes  frente a2022, como resultado de una disminucién en los reintegros y otros
recursos que es compensada por las mayores transferencias de utilidades del Banco

de la Republica . Por una parte, la contraccion en reintegros y otros recursos se explica por la
materializacion de algunas contingencias relacionadas con garantias contractuales de
concesiones 4G y la decisién de congelar la tarifa de los peajes a inicios del afio con el o bjetivo
mitigar las presiones inflacionarias que atraviesa el pais. Respecto a esta Ultima disposicion, el

escenario contempla la normalizacion de estas tarifas en el segundo semestre del afio, en linea

con la desacelera cién de la inflacién. Por su parte, las mayores utilidades del Banco de la
Republica son consistentes con el rendimiento de los titulos de deuda publica en su poder y las
operaciones para regular la liquidez de la economia que se realizaron durante el 2022

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

de impuestos externos , Y a una disminucion 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 tempo 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

contraccién de las importaciones en dolares y la apreciac ion del peso frente al escenario
proyectado en el Plan Financiero, el recaudo de impuestos externos se reduciria 0,5pp del PIB.

Finalmente, la contraccion en los recursos de capital se explica por la reduccion de 0,4pp del PIB

en los dividendos que el Grup o Ecopetrol girara a la Nacion, considerando las necesidades de

caja de la compainiia y la necesidad de esta de financiar su plan de inversiones. A su vez, producto

de la materializacién de contingencias asociadas a garantias de trafico de concesiones de 4G y
el congelamiento durante la primera mitad del afio de la tarifa de peajes, las salidas netas del

Foncontin aumentarian en 0,1pp del PIB. No obstante, frente al Plan Financiero se considera una

actualizacion metodoldgica 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 creci6 en términos nominales 14,8% respecto al afio

anterior, ubicandose en 21,6% como porcentaje del PIB, lo que implica una

disminucion de 1,5pp frente a 2021 a causa del robusto crecimiento nominal de la

economia (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 titulos de deuda

publica producto de la aceleracion de la inflacién global , Y delincremento de las tasas de interés

y lareduccién de la hoja de balance de los principales bancos centrales de economias avanzadas.

Lo anterior condujo a un incremento en la indexacién de TES emitidos en UVR y la colocacion de

bonos a descuento, respec tivamente. Por otra parte, el gasto de funcionamiento sin FEPC
disminuyd 4,0pp del PIB debido a la reduccion 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 recibié 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 Nacién con el FEPC aumenté 0,9pp del PIB a raiz de la
dinamica internacional del precio de los combustibles liquidos y la depreciacion de la tasa de

cambio, en el marco de una politica activa del Gobierno nacional que procurd estabilizar el precio

de venta doméstico de estos bienes, con el obj etivo de disminuir las presiones inflacionarias y
fomentar la reactivacion econémica. Finalmente, la inversion se ubico en 2,7% del PIB, el nivel

mas alto desde 2015 y equivalente a un incremento de 0,5pp frente al afio anterior (2,2% del

PIB), explicado po r la recomposicién como gasto de inversion del programa Ingreso Solidario

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

Con respecto  al escenario del MFMP 2022 el gasto total del GNC aument6é $12,7bn

como consecuencia de Imayor gasto en interesesy el pago adicional de | 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 afio,

el Gobierno nacional suspendi6 de manera anticipada las subastas de TES en 2022. No obstante,

el gasto derivado de la colocacién de bonos a descuento 83 aumentd $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 compensacion causado

por este  Fondo con esta empresa en el segundo y tercer trimestre del afio.

82 La contabilidad fiscal del gasto en intereses en Colombia es una m edida de transparencia fiscal, dado que incluyen
todos los flujos de causacion que afectan la consistencia entre el balance fiscal y la deuda pubica. En 2022 estos flujos
por concepto de indexacion y colocacion de bonos a descuento ascendieron a $25 ,2bn .

8 En el CONFIS del 20 de diciembre de 2019 (Acta No 645), se decidid que el registro de las primas y descuentos en

la emision de titulos de deuda debe contabilizarse por encima de la linea al momento de la colocacion, afectando el
valor del gasto por intere  ses. Se considera que colocar a descuento un titulo implica un mayor gasto de intereses
porque la caja generada en la operacion 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

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
Indexacién TES B (UVR) 5.653 16.746 15.970 0,5 1,1 1,0
Gasto Primariol 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
Fuente: Célculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas.
! Incluye pagos, deuda flotante y préstamo neto. Incluye a las salidas netas del Foncontin solamente para 2023, ya

que en 2021 y 2022, este fondo registré ingresos netos

En 2023 el gasto total del GNC alcanzara 23,6% del PIB como resultado de un

incremento de 2,0pp del PIB en el gasto primario respecto al afio anterior. Ello es

consistente con la adicion presupuestal que en este momento se tramita en el

Congreso de la Repub lica y con el compromiso del Gobierno nacional por atender la

cuenta por pagar del FEPC. Frente a 2022 el gasto primario sin FEPC aumentaria 1,6pp del

PIB como resultado de: i) inflexibilidades del gasto de funcionamiento asociadas a transferencias

al SGP?#* y rentas de destinacion especifica del impuesto de renta de personas juridicas 85 i) la
inflacién 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 adicién 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 compensacion pendiente de pago y causado durante 2022,

gue se pagara en 2023.

Si bien con respecto a 2022 el gasto en intereses se mantiene constante como

porcentaje del PIB, ocurre una recomposicion a favor del pago de intereses de deuda

externa en detrimento de intereses de deuda interna. Esta recomposicion se explica por

la menor indexacion de TES B en UVR producto de la disipacion de las presiones inflacionarias

gue se observaron en 2022, asi como la menor colocacién a descuento de TES a raiz de la
valorizacién proyectada en los titulos d e deuda publica, frente a lo observado en la segunda
mitad del afio anterior. Por su parte, el incremento en el pago de intereses externos se
fundamenta en la depreciaciéon del peso, asi como la mayor emision de bonos externos en el

marco de la estrategia de prefinanciamiento adelantada para cubrir los egresos en caja de la
Nacién en moneda extranjera en 2023 y 2024.

84 El articulo 357 de la Constitucién Politica establece que el monto del SGP se incrementara anualmente en un
porcentaje igual al promedio de la variacion porcentual que hayan tenido los ingresos corrientes de la Nacion durante

los cuatro (4) afios anteriore S.

8 El articulo 243 del Estatuto Tributario establece que 9,0pp de la tarifa del impuesto sobre la renta y
complementarios de las personas juridicas tendran una destinacion especifica, de las cuales 2,2pp se destinaran al

ICBF, 1,4pp al SENA, 4,4pp al Sistema de Seguridad Social en Salud, 0,4pp a financiar programas de atencion a la
primera infancia y 0,6pp a financiar a instituciones de educacion superior publicas para el mejoramiento de la calidad

de educacion superior y/o para financiar créditos beca a trav és del Icetex. La renta de destinacién especifica 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 Nacién para financiar la ADRES.
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El Gobierno nacional ratifica su compromiso con la sostenibilidad de las finanzas
publicas al disminuir el gasto primario del GNCen $1,8 bn (-0,8pp del PIB) frente alo

proyectado en el Plan Financiero de 2023, en linea con los menores ingresos que

recibird la Nacion producto de los menores precios del petréleo y la materializacion de

algunas contingencias sobre los recursos de capital . Estarevision a la baja en la proyeccion
del gasto primario contempla, por una parte, la reduccién en el monto de la adicién presupuestal

entre la version inicialmente radicada de ese proyecto de Ley y su ponencia de primer debate, la

cual es consistente  con la revision a la baja de | os ingresos fiscales de la Nacién frente a la
Actualizacién del Plan Financiero, como se ha expuesto previamente 86 Igualmente, esta
actualizacion en la proyeccion de gasto primario considera los niveles de ejecucion presupuestal
observados a la fecha, y las presiones al alza que tienen las salidas netas del Foncontin, debido

a lamaterializacion de las garantias de t réfico de las 4G y el no incremento en las tarifas de peaje
durante el primer semestre del afio.

Elgasto en intereses aumentaria $ 1,2bn frente a la actualizacion del Plan Financiero,

mientras que disminuiria 0,1pp del PIB como resultado del mayor crecimiento

nominal de la economia . Elequipotécnicodel MHCP prevé que los intereses por deuda interna
aumenten $ 0,9bn como resultado de la mayor inflacion proyectada respecto al escenario
anterior, asi como el incremento en la colocacion de titulos de deuda publica 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 colocacion a descuento derivado de la
disminucién de las tasas de interés de los titulos de deuda publica gue se ha observado en los
Ultimos meses. En cuanto a los intereses por deuda externa, se presentaria un incremento de

$0,4 mm, a raiz del incremento en la emisién de bonos externos respecto al financiamiento con
multilaterales, asi como la estrategia de p refinanciamiento del Gobierno nacional para cubrir las
necesidades de caja de la Nacién 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 afios

de suspension a causa de la emergencia econdmica 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 politica fiscal y garantizar un

nivel de deuda del GNC consistente con la sostenibilidad de las finanzas publicas. Para 2022, el
nivel de déficit fiscal que cumple con la meta establecida sobre e | Balance Primario Neto
Estructural (BPNE) de la Regla Fiscal, en el régimen de transicion aplicable entre 2022 y 2025,

es equivalente a 8,3% del PIB. Producto del buen desempefio de la economia colombiana, los

términos de intercambio favorables y la dismin ucién en las presiones de gasto, el déficit presentd

un sobrecumplimiento de 3,0pp del PIB al ubicarse en 5,3% del PIB. Frente al MFMP 2022, se

8 Al analizar la reduccion que tiene el monto de la adicion presupuestal, y su impacto fiscal, es importante considerar

la recomposicion que esta ha tenido entre los distintos rubros presupuestales. En este sentido, es relevante considerar

el hecho de que a Igunas obligaciones asociadas al incremento salarial del sector publico y a la mayor presion de gasto

en pensiones y el sector salud, inicialmente contempladas dentro de la adicion presupuestal, ahora serdn 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 adicion presupuestal. En este sentido, el gasto fiscal se reduce en un menor
monto que la reduccion que presenta la adicion presupuestal.
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presenta un cambio en los componentes del ciclo econémico e intereses de la Regla Fiscal. En

este sentido, el ciclo econdémico presenta una leve mejoria de 0,1pp, consistente con el mejor
desempefio de la economia colombiana reflejado en el mayor crecimiento econdmico frente a lo
esperado hace un afio, que derivo 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 méas

adversas y las mayores presiones inflaciona rias, frente al escenario proyectado.

Tabla 1.6. Descomposicion del balance consistente con el cumplimiento de la regla
fiscal 2022 -2023 , % del PIB

2022* | 2023"

Balance Primario Neto Estructural (BPNE) -4.,7 -1,4
Ciclo econémico 0,0 0,3
Ciclo petrolero 0,7 1,6
Transacciones de Unica 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

Fuente: Calculos 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 transicion

que defini6 la Ley 2155 de 2021 87 En cuanto a los componentes ciclicos, el ciclo econémico
aumentaria 0,3pp del PIB frente al afio anterior como consecuencia tanto del buen crecimiento
proyectado para la economia colombiana, como de la revisién en la estimacion del PIB tendencial

realizada por el Comité Autdbnomo 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 2 se
incrementaria 0,9pp del PIB a raiz 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 ciclico 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 raiz de esta reforma es mas alto que su nivel estructural en 2023, como consecuencia

de los relativamente al  tos precios del petrdleo que se estan observando. El escenario de 2023

prevé Transacciones de Unica 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 inicié a finales de 2022

por $1.800mm, e iii) ingresos de capital por $28mm de la Sociedad de Activos Especiales (SAE).

87 El articulo 60° modifica el articulo 5° de la Ley 1473 de 2011, creando el paragrafo 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.

8 La estimacion del ciclo petrolero incorpora la dltima definicién de ingreso petrolero aprobada por el CONFIS en su

sesion del 22 de diciembre de 2022.

8 para mas detalle revisar el anexo metodoldgico en la Actualizacion del Plan Financiero 2023.
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Finalmente, el escenario mantiene en 0,1pp del PIB los rendimientos financieros y, de esta

manera, se alcanzaria 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 Actualizacion del Plan Financiero de 2023, la

meta de déficit consistente con el cumplimiento de la Regla Fiscalaumentariade 41 %
del PIB a 4,3% del PIB , consecuente con la caida en el ingreso petrolero y la dinamica

de la economia colombiana. Por una parte, el ciclo petrolero incrementaria en 0,6pp el espacio

de déficit producto de la caida en los ingresos tributarios petroleros por el menor precio del Brent

y la reduccién en los dividendos del Grupo Ecopetrol, en lin ea con las disponibilidades de caja de

la compaiiia y las necesidades derivadas de la implementacion de su plan de inversiones. Por

otra parte, el mayor crecimiento real de la economia colombiana y la actualizacién en la

estimacioén del nivel de PIB tendenci al por parte del CARF ocasionaria una brecha del producto
positiva que aumenta el ciclo econémico y disminuye el déficit permitido en 0,3pp del PIB.

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 revision al financiamiento, se muestra una reduccion en el

pago de las amortizaciones de deuda en $2,1bn, gracias al manejo proactivo de los pasivos de

la Nacién. En relacién con el pago de obligaciones con deuda publica, se estiman en $750mm

(0,1 % del PIB). Finalmente, la disponibilidad final de caja de $27, 3bn (1,7% del PIB) obedece a
una tactica de prefinanciacion de las necesidades de caja del afo 2024.

Desde la perspectiva de las fuentes, se contemplan desembolsos por $70, 7bn (4,4%
delPIB), de loscuales el39% corresponde adeuda externa, y el 61% a deuda interna.

Igualmente, estos desembolsos son superiores en cerca de $10 bn a los proyectados en la
Actualizacion del Plan Financiero, explicados principalmente por  la tactica de prefinanciamiento
de las necesidades del afio 2024 y cuyo mayor valor se mantendra en la disponibilidad final de

cajade este afio. 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.Fuentesy Usos del GNC en 2023, $ miles de millones, USD millones*
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 27471 | Delos 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

Ajustes por Causacion y Otros Recursos 23.654 PZXIM  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

Fuente: Calculos DGPM -MHCP
*Cifras proyectadas

Para alcanzar este financiamiento en la vigencia 2023, se busca mantener la

estrategia de diversificacion de fuentes y se mantiene la participacion mayoritaria de

fuentes en moneda local sobre moneda extranjera. De este modo, para esta vigencia se
contemplan emisiones de Titulos de Tesoreria TES por $43,2 bn (2,7% del PIB). De este total,
$27,0 bn se obtendran a través de subastas y sindicaciones, $1,0 bn a través de la emision de
TES Verdes en el mercado de capitales interno, $8,5 bn por medio de colocaciones directas,
incluyendo las derivadas del fondo bursatil de deuda publica y aqu ellas destinadas al pago de
obligacionesy $7 ,0bn correspondientes a operaciones de prefinanciamiento. Asi mismo, en 2023

la Nacién 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. Asi 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 délares para el cubrimiento de obligaciones en 2024. Finalmente,

se prevé que la proporcion entre bonos externo y préstamos con organismos multilaterales y

bilaterales se mantenga entre 40% a 50%

1.2.1.4.1. Bonos Verdesy Sociales

Durante el 2022 y parte de 2023, Colombia cumplié varios hitos en el mercado de
bonos tematicos y financiamiento sostenible:

» Enrelacién con el  financiamiento verde, en junio del 2022, Colombia realiz6 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 publicd el primer reporte de colocacién, asociacion,
resultados e impacto de la emisién de Bonos Verdes Soberanos. En este reporte se
evidencia que un 93,4% de los recursos netos de la emision de $1,48 bn fueron asociados
principalmente en las categorias elegibles de: i) transporte limpio y sostenible, i) gestion
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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 esta en linea con el Marco de Referencia de Bonos Verdes Soberano S.

»  En adicién al componente verde , mediante la Resolucion 2063 del 4 de agosto de 2022,
Colombia amplié el alcance del Marco de Referencia de Bonos Soberanos Verdes al
componente social y sostenible. Posterior a la verificacion de dicho marco de referencia,
fue publicado el primer portafol io de gastos sociales elegibles, construido a partir del
presupuesto de inversién del PGN 2021 y 2022. Este catalogo ascendié a $26,6 bn,en8
categorias: i) avance socioecondmico y reduccion de las desigualdades ; i) educacié n:
acceso, permanencia y calidad ; iii) construccion de paz ; iv) generacion de empleo y
fomento a la productividad, incluyendo MiPYMEs ; V) vivienda dignay asequible ; Vi) acceso
aservicios basicos ; vii) seguridad alimentaria y nutricional ; y viil) acceso efectivo y calidad
en el servicio de salud.

Es asi como la estrategia de financiamiento sostenible permitird 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 desalr ridd Iloa A\Ciod @@dnbi a Pot ¢

1.2.1.5. Deuda del GNC

Gréfico 1.8. Deudadel GNC 2018 -2023 (%delPIB )

A.Deuda Netadel GNC B. D euda Bruta del GNC

Limite

65,0 63,8

65,1

60,7 60,8
’ - -‘
s = 3595
60,1 529~e
Ancla =
MFMP 2022 MFMP 2022
S —&—Plan Financiero 493 50,3 = Plan Financiero
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Fuente: Calculos DGPM -MHCP.
*Cifras proyectadas.

En 2022 la deuda neta y bruta del GNC present aron una caida de 2,1ppy 1,8 pp del
PIB, respectivamente, consistente con el buen desempefio de la economia colombiana

y pese al mayor pago de intereses y la depreciacién del peso frente a 2021 ( Gréfico
1.8). El crecimiento econdémico neto de intereses (r -g) es el componente que mas contribuyd a

la reduccion de la deuda neta ( -7,2pp del PIB) frente al 2021, mientras que el déficit primario, la

inflacién y el incremento de la tasa de cambio limitan esta contracci 6n en 1,0pp, 1,2pp y 2,8pp
del PIB, respectivamente. Frente a lo proyectado en el MFMP 2022, se observé un incremento
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de 2,1ppy 1,5pp del PIB en la deuda bruta y neta, respectivamente, que se explica por el mayor
gasto en intereses y la mayor depreciacion del peso que afecta la valoracion de la deuda externa.

En 2023 el equipo técnico proyecta que la deuda del GNC continuara 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 disminucion de 1,7pp y 2,1pp del PIB frente a 2022,
respectivamente (Gréfico 1.9). Esta dinamica se explica principalmente por la apreciacién

real del peso frente al afio anterior en la tasa de cambio de fin de afio y el crecimiento econémico

neto de intereses, que contribuyen con 1,7pp y 0,9pp del PIB, respectivamente, a la caida de la

deuda. A su vez, se destaca que otros componentes contribuirian con 0,4pp a esta reduccion.

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 (Grafico 1.9).

Sibien la deuda neta del GNC alcanzaria un nivel inferior respecto a la proyeccion de

la actualizacién del Plan Financiero 2023 (57, 5% del PIB), la disminucion entre un
afo y otro seria 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, ademas 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
Actualizaciéon del Plan Financiero (0,6pp del PIB), compensa parcialmente estos factores que
impulsan la reduccion de la deuda como porcentaje del PIB.

Grafico 1.9. Descomposicion de la deuda neta* 2021 T 2023, % del PIB

2,8

r-g Balance Tasa de r-g Balance Tasa de
primario cambio primario cambio
2021 Demas Inflacion 2022 Demas Inflacion 2023*

Fuente: Célculos DGPM -MHCP.
*Descomposicion de la deuda en términos reales
**Cifras proyectadas.
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En2022e | Gobierno General (GG) present6 una mejorade 0, 6 pp 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 presentd una
recuperacion de 1,6pp, pasando de un déficit primario de 3,7% del PIB en 2021 a 2,1% en 2022.

En particular, la dinamica registrada en el Gobierno  Central  esta jalonada por la
reduccion 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 ultimo se
explica por la ampliacion del déficit del FEPC ( -0,6pp) como consecuencia del incremento en la
posicién 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 Nacion para sa Idar la posicion neta  (de 0,3% a 1,2% del
PIB). Las demas entidades y fondos que conforman el resto del nivel central presentaron una
recuperacion conjunta de 0,5pp del PIB, explicada en su mayoria 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 econdmicos por precios altos. Ademas, la recuperacion en el

balance fiscal del FONDES °!, que en 2021 registré un déficit fiscal como consecuencia de la
descapitalizacion total de la Cuenta Especial FONDES para fortalecer el Fondo Nacional de
Garantias (FNG), también favorecio el resultado de 2022. Igualmente, los establecimientos

publicos 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 esta explicado por los
rendimientos financieros  negativos reportados por el Fondo Nacional de Pensiones de

las Entidades Territoriales (F ONPET ) y del Fondo de Garantia de Pensi6on Minima
(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 titulos de deuda publica 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 superavit derivado de los
rendimientos generados por estos dos fondos, | 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 quedé de

2021, lo cual genera un déficit en 2022 dentro del balance fiscal de esa entidad. Este Ultimo
elemento contrasta con el superavit que esta entidad tuvo en 2021, y que gener6 esa
disponibilidad en primer lugar.

Las métricas fiscales del subsector de Regionalesy  Locales se mantuvieron estables
entre 2021 y 2022. Esto se explicd por un efecto opuesto entre el resultado de
Administraciones Centrales y del Sistema General de Regalias (SGR), que terminaron

9% para profundizar en la informacion, remitirse al Apéndice 1 relacionado con el detalle de las  estimaciones fiscales
del sector publico
9. 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 registré una mejora en el balance de 0,3pp del PIB, debido al mayor recaudo de regalias

de hidrocarburos y carbén producto de la dindmica creciente en los precios internacionales de

estos comoodities . Por su parte, las Administraciones Centrales redujeron su balance en 0,3pp,

dada la aceleracién en la ejecucién de los recursos de inversion consistente con el tercer afio de

gobierno de los alcaldes y goberna dores.

Tabla 1.8. Balance del Gobierno General y Sector Publico No Financiero 2021 - 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 -70 -53 -43
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 03 03 02
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 05 04
C. Seguridad Social 4.866 -8.961 2.742 04 -06 02
Salud -432 -1.079 -1.231 00 -01 -01
Pensiones 5.299 -7.882 3.973 04 -05 0,2
D. Balance Total GG (A+B + C) -84.235 -95.242 -53.341 -7,1 -6,5 -33
Balance primario GG -43.658 -30.666 18.690 -3,7 -2,1 1,2
E. Empresas Publicas 717 -181 -2.351 0,1 0,0 -01
Nivel Nacional 140 -1.044 -992 00 -01 -01
Nivel Local 576 863 -1.359 0,0 0,1 -0,1
F. SPNM -802 4.505 0 -01 03 0,0
G. Balance Total SPNF (D + E + F) -84.321  -90.918 -55.692 -7,1 -6,2 -35
Balance primario SPNF** -62.350 -24.694 16.934 52 -1,7 11
Balance primarioSPNF -42.195 -24.435 18.489 35 -1,7 1,2

Fuente: Célculos DGPM i MHCP.

Nota: *Cifras proyectadas. ** De acuerdo con el articulo 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 Republica giradas al GNC y
registradas como ingreso fiscal durante 2021, 2022 y 2023, respectivamente. Adicionalmente, para el afio 2021 se
descuentan $13.626mm del balance del SPNF por los ingresos de la enajena cién 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 Actualizacién del Plan Financiero ( -3,5% del PIB). El desempefio
favorable del balance estaria marcado por una mejora de 2,6pp y 0,8pp en los balances del
Gobierno Central yde S eguridad Social . Lo anterior se vera 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 superavit primario de 1,2% del PIB, 3,2pp menor

frente al dato observado en 2022.

En relacion con el balance de las entidades y fondos que conforman el resto del nivel

central, se espera una correccién favorable de 1, 6 pp del PIB, ubicandose al cierre de
2023 en un superavitde 0,7% del PIB . Eldesempefio estimado obedece, principalmente, a
una correccién en el balance fiscal del FEPC (+1,8pp) como resultado de una reduccion en la

posicion neta deficitaria que se esta causando, junto con el crecimiento que vienen
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experimentando las transferencias de la Nacién al fondo para saldar el diferencial de
compensacion causado en 2022 y que esta pendiente de pago. Por su parte, la reduccién en la

causacion de la posicion 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 liquidos , y a una reduccién en sus precios
internacionales. Lo anterior estaria parcialmen te contrarrestado por una reduccion en el balance

de los Establecimientos Publicos del orden nacional, principalmente por los menores ingresos de

derechos econdmicos de la ANH dada la caida en los precios internacionales del petréleo este

afio.

Para 2023 se estima que el FEPC registre un superavit fiscal de 0,5% del PIB . Este
resultado estaria explicado por el menor diferencial de compensacion que registraria el Fondo en
el transcurso de la vigencia, el cual corresponderia 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 afio, el Fondo recibira recursos de la Nacién por 1,6% del PIB ($26,3bn), para saldar las
obligaciones con los importado  res y refinadores de combustibles liquidos causadas a diciembre
de 2022 que se encuentran pendientes de pago &2l

Por su parte, se prevé que el subsector de Regionalesy  Locales para el 2023 registre

un deterioro de 0,2pp del PIB , cerrando la vigencia con un superavit de 0,2% del PIB.

Este comportamiento se explica por una reduccion de -0,1pp en los balances tanto de las
administraciones centrales como del SGR. Esta dinamica es resultado de una aceleracion en la
gjecucion de gastos de inversion en las administraciones centrales, atribui ble al dltimo afio de
gobierno de los alcaldes y gobernadores, y al primer afio de eje cucion 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
superavit fiscal de 0,2% del PIB, equivalente a una correccion de 0,8pp respecto al

déficit registrado en 2022 ( -0,6%). Esta mejoria estaria explicada principalmente por la
correccion en los rendimientos financieros del FONPET y el FGPM. Asimismo, el balance de
Colpensiones registraria una correccion en sus meétricas fiscales, al agotarse en 2022 la
disponibilidad inicial que tenia esta entidad, para financiar parte de sus n ecesidades de caja.

92 Para mas informacion  revisar Recuadro 2.2 FEPC.
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Grafico 1.10. Deuda GG 2021 -2023, % del Para 2023, se estima que las métricas de
PIB deuda del GG se vean corregidas
(Gréfico 1.10). Especificamente, 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 reduccién en los niveles de deuda del

~ o < GNC vy del resto de entidades y fondos que

8 o S = & conforman el resto del GG, particularmente

1 por el pago de las obligaciones adqu iridas por

el FEPC con los refinadores e importadores de
combustibles liquidos. Por su parte, se
proyecta que la deuda consolidada disminuya

X 3,3pp, pasando de 57,3% del PIB en 2022 a
21 2022 2023 54,0% del PIB en 2023. En relacio n con la
mDeuda agregada deuda neta, en 2023 se reduciria 3,9pp,
LETER BaElhes ubicandose al cierre de la vigencia en 46,8%

57,8
57,3
54,0

Deuda neta o
del PIB, esta reduccion es 0,6pp mayor dado
el crecimiento en los activos financieros
Euf”_tficié'w'os DGtP(’;" i MHCP. liquidos del GNC, y el incremento en los
USSR S A S activos del FAE como resultado del mayor
recaudo observado en el bienio 2021 -2022 3,
1.2.3. Panorama fiscal del Sector Publico No Financiero o4
El Sector Publico No Financiero (SPNF) present6 una disminucion en el déficit de 0,9pp
del PIB, ubicandose 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 publico y

del Sector Publico No Modelado (SPNM) 9 En particular, las empresas del sector publico
presentaron un déficit fiscal cercano al equilibrio, este comportamiento se explico por el déficit

de 0,1% del PIB para las empresas publicas 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 superavit 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 ltuango. Asi mismo, el balance primario del SPNF presentd una mejora

de 1,9pp, ubicandose en -1,7% del PIB al cierre de 2022, consistente con las dinamicas
observadas en los diferentes subsectores que lo conforman.

Para 2023 |, las métricas fiscales de balance y deuda del SPNF se veran corregidas, en
donde para el caso puntual del balance fiscal se estima una mejoria de 2,7pp

% Decreto 443 de 2023 del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

% Para profundizar en la informacion, remitirse al Apéndice 1 relacionado con el detalle de las  estimaciones fiscales
del sector publico

% Sector Publico No Modelado. Este corresponde al balance que se computa como diferencia entre los flujos netos de
financiamiento calculados por el Banco de la Republica y la muestra de seguimiento fiscal del MHCP, que contiene
informacion 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).

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO A
Pagina 71




I MARCO

L FISCAL,

ubicandose en 3,5% del PIB. Esto se explica por la correccién de 3,2pp proyectada para el
GG, la cual se vera parcialmente contrarrestada por el deterioro conjunto de 0,4pp en el balance

de las Empresas Publicasy el SPNM. En particular, las empresas publicas presentarian un déficit
fiscal como resultado de las inversiones de capital que realizara las Empresas Publicas de Medellin

(EPM) en dos turbinas de proyecto hidroeléctrico de ltuango, a esto se suma el deterioro

finan ciero que experimentara el sector eléctrico dados los continuos incrementos en los precios
en bolsa de la energia por una afectacién en las condiciones hidrolégicas y los efectos derivados

del fendmeno climético de EI Nifio. Por su parte, se estima que el déficit primario del SPNF para

202 3 sea equivalente a 1,2% del PIB, recuperandose 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 gque la deuda agregada presente una correcciéon de 2,3pp, ubicandose
en 65,9% del PIB. Por su parte, la deuda consolidada presentaria una correcciéon de 3,0pp,
ubicandose en 57,2% del PIB. La deuda neta, que se obtiene al restar de la deuda consolidada

los activos financieros del mismo sector, alcanzaria un nivel de 48,0% del PIB, implicando una
reduccion de 3,6pp respecto al cierre de 2022.
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Recuadro 1.2. Convergencia a mejores practicas de contabilidad fiscal

Desde elafio 2012 el Gobierno colombiano ha trabajado en la armonizacion y adopcion

de la metodologia para la produccion de Estadisticas de Finanzas Pdublicas (EFP) bajo
elregistro  dedevengado % ycaja 7, cuyos lineamientos se presentan en el Manual de

Estadisticas de Finanzas Publicas (MEFP) de 2014 9%  Estas estadisticas ofrecen  diferentes
elementos que contribuyen a robustecer los analisis de liquidez y sostenibilidad fiscal que
actualmente se abordan desde la metodologia de contabilidad fiscal de base caja modificada 2l
En este recuadro se destacan tres aspectos en los que contribuye de manera diferencial ci) el
analisis del desempefio financiero del Gobierno; i) el andlisis de los efectos de la politica fiscal
sobre la economia; y i) las proyecciones de las finanzas publicas y el analisis de sostenibilidad

de la politica fiscal.  Ademas , partiendo de la metodologia actual de caja modificada , se hace un

recuento breve de algunas medidas a implementar para continuar avanzando en la adopcién de
la metodologia del MEF P 2014 en Colombia.

Aspectos y mejoras relevantes de las EFP de base devengado

En primer lugar, frente a la metodologia de caja modificada, las EFP bajo el MEFP 2014

presentan un conjunto de estados financieros que permiten evaluar de una manera

mas completa y precisa la situacion financiera del Gobierno.  Por una parte, el déficit de
caja modificada muestra el cambio en la deuda publica medida por los instrumentos utilizados
tradicionalmente para recaudar fondos , maselcambioen unas cuentas por pagar seleccionadas.
En contraste, la contabilidad de devengado presenta los resultados f iscales en términos de la
variacion 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. Asi, puede
ser que el Gobierno tenga déficit fiscal en un periodo, pero que este déficit haya sido causado

por una inversion a largo plazo que generara ingresos en el futuro. Por lo tanto, si se evalla la

variacion del patrimonio neto, se puede tener una imagen mas completa de | a gestién del
Gobierno en el periodo de analisis. Ademas, se pueden identificar las causas de la variacion del

patrimonio neto, lo que resulta Util para la toma de decisiones Yy la planificacion financiera de
largo plazo .

Esta diferencia en la medicion del déficit y la deuda publica es importante para el
disefio y la evaluacion de la politica fiscal. Por ejemplo, en la metodologia de caja
modificada, la medicion de un ajuste fiscal en el déficit puede ser imprecisa , sila contraparte del
ajuste fiscal es un aumento de las cuentas por pagar no contabilizadas. Asimismo, la contabilidad

de caja modificada podria mostrar un aumento en el déficit , asociado con una disminucion de
cuentas por pagar no contabilizadas, cuando el resultado final podria ser un aumento del
patrimonio neto del Gobierno. Asi, un efecto de la consideracién de todos los pasivos en la
medicion del déficit fiscal y la deuda publica en el momento del devengado es contribuir al

% Bajo este registro , las transacciones y otros hechos son reconocidos cuando ocurren y no cuando se efectda su

cobro o su pago en efectivo o equivalente

9 En este caso, las transacciones se registran solo cuando se recibe o se paga efectivo .

% Fondo Monetario Internacional (2014). Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas . https://bit.ly/2uetkcb

% Esta metodologia se basa en los conceptos y en el marco analitico del MEFP de 1986 (cuya base de registro es la
fi c aj &dh plgun os ajustes a traves de los cuales se incorporan registros de base devengado.

100 E| patrimonio neto es la diferencia entre los activos y pasivos de un periodo determinado.
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mejoramiento de las decisiones de politica 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 rian en el déficit fiscal ~ de caja modificada |, lo que, ademas de distorsionar la realidad
fiscal, ocasiona ria costos fiscales a futuro .

En segundo lugar, | as EFP de base devengado permiten obtener una vision mas

completa de los flujos econémicos del Gobierno y de los efectos de la politica fiscal

sobre la economia . Por un lado, estas estadisticas reconocen la totalidad de los flujos
econémicos 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 metodologia de caja
modifica da, la situacion de las finanzas publicas 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
plblica calculada entérminos limitados 0. Entretanto,e Imarcoanalicodelas EFP endevengo
presenta cuatro conjunto s de estados financieros principales: el estado de operaciones, el estado

de otros flujos econémicos, el balance y el estado de fuentes y usos del efectivo. Los tres primeros

estados permiten  establecer la relacién entre los flujos econémicos y los cambios en los saldos,
algo que no se puede hacer con la metodologia de caja modificada. El dltimo estado, al  presenta r
exclusivamente los flujos de efectivo , permite analizar mas claramente la liquidez del Gobierno

gue la estadisticade ¢ aja modificada.

Es importante resaltar que , las estadisticas basadas en el MEFP 2014 estan
armonizadas con el Sistema de Estadisticas Macroeconémicas (SEM) . La armonizacién
entre estos sistemas facilitara el analisis de los efectos de la politica fiscal sobre la economia , de
manera mas precisa que el analisis que se puede hacer en estos términos al basarse en la
metodologia de caja modificada . Al respecto, la metodologia de caja modificada estd menos
armonizad a con el SEM que el MEFP 2014, en patrticular, en términos de cobertura de hechos

econémico s, momento de registro, detalle y clasificacion de cuentas.

En tercer lugar, el MEFP 2014 ofrece un marco para elaborar proyecciones fiscales

mas seguras y consistentes, toda vez que asocia flujos y saldos , contempla otros flujos
econdmicos, y registra informacion Gtil para el andlisis de la politica fiscal . El
reconocimiento complet o, asi como formulaciones explicitas de las relaciones entre saldosyflujos

de activos y pasivos  del Gobiernoson el punto de partida  y una condicion esencial ~ para elaborar
proyecciones fiscales  creibles . Asi, | os activos pueden ser fue  ntes de ingresos o de prestacion de
servicios publicosdel  Gobierno y los pasivos generan salida de recursos futuros. Por otro lado, | a
informacion completa de otros flujos econémicos puede ser utilizada para el analisis de los riesgos
fiscales y para la generacion de escenarios en la toma de decisiones de politica fiscal.
Adicionalmente, datos como los de formacién bruta de capital 0 de consumo de capital fijo son
Utiles para establecer en qué medida varia 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 publica afecta ria el patrimonio del Gobierno o la dindmica
macroecondmica del pais

101 No contempla todos los instrumentos que el estandar internacional considera como deuda publica. 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 enla
medida en que ofrecen informacion especifica sobre la dinamica de la generacion de
rentas del Gobierno y su expresion en flujos de caja . Entre otr os aspectos , el Gobierno
podria conocer y proyectar de una manera mas fiable la carga tributaria y la carga fiscal, gracias
a una vision mas completa de los flujos de recursos tributarios y a clasificaciones que si estan
enmarcadas en los mas recientes estandares internacionales. Igualmente, podria proyectar sus

obligaciones presupuestales futuras con base en informacion completa de sus obligaciones
actuales, y las que va generando periodo a periodo.

Medidas a implementar para adoptar el MEFP 2014 en Colombia

Ahora bien, partiendo de la metodologia de caja modificada actual, a continuacion, se

enuncian algunas medidas por implementar en direccion a la adopcién de la

metodologia del MEFP 2014 102 En primer lugar, es preciso asegurar la incorporacion
completa de las obligaciones (gasto) del Gobierno originadas en cada periodo 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 compafias asegur adoras que emiten rentas vitalicias por el faltante de recursos ante
aumentos en el salario minimo, y las obligaciones surgidas por fallos judiciales, se registrarian
cuando nace la obligacion y no cuando se registra la obligacién presupuestal. EI complem ento de
esta practica 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 tendrian en cuenta la
proyeccion de nuevas obligaciones y el pago de las existentes.

Con la misma logica, otra medida consiste en contabilizar el gasto en intereses con

base en devengado, y no con base en obligaciones presupuestales. Asi, | os intereses se
acumularian continuamente y se agregarian al saldo de lad eudapublica. Enelcasode lostitulos
de deuda emitidos con prima o con descuento podria adoptarse la metodologia de costo
amortizado de la contabilidad. Unade las consecuencias  de esta practica  seria suavizar el efecto
del gasto en intereses sobre la estimacion del déficit fisca | En tercer lugar, se deberian
contabilizar los ingresos y gastos en especie y las transferencias que no implican movimientos

defondos. Elobjetivo seriainformar sobre flujos econémicos cuyos efectos no se pueden apreciar

bajo la metodologia de caja modificada, pero que pueden tener un impacto significativo en el

patrimonio del Estado. Entre estos flujos estan las transferencias de activo s no financieros, la
condonacién y la asunciéon de deudas, la recepcion 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, asi como las pensiones asumidas por el Estado,

con base en la contabilidad de devengado . En la metodologia de base devengado, el pago
de pensiones a empleados del Gabierno se trata como una disminucién de pasivos, mientras que

el gasto puede estar asociado con el aumento en el calculo actuarial de las pensiones. Es posible

gue esta préactica implique cambiar la forma de presentar los calculos actuariales, principalmente

con el fin de distinguir entre transacciones y otros flujos econdémicos 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, ademas de estas, pueden identificarse otras por abordar.
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gasto. Para este propésito, se debera decidir sobre el tratamiento estadistico de los sistemas de
pensiones, en particular, para grupos especiales de empleados publicos como son los de policia,
ejército, maestros y congresistas

Otra medida seria introducir una contabilidad mas amplia de los impuestos y de los

activos y pasivos relacionados con estos. Esto significa considerar en las estadisticas de
ingresos diferentes formas de extincion de las obligaciones tributarias, y no solo el pago de
impuestos en efectivo. Asi, la cancelacién de estas obligaciones mediante Titulos de Devolucion

de Impuestos (TID IS), la entrega de obras publicas y la dacién de pago, se considerarian en las
estadisticas de ingresos. Como complemento, las esta disticas deberan llevar registros de los
saldos asociados con estas formas de generacion de ingresos y presentar informes conciliados.

De acuerdo con lo anterior, las estadisticas presentarian también el gasto publico

asociado con la figura de obras por impuestos . Estas obras suman a la inversion publica
cuando son entregadas a satisfaccion, y deben ser agregadas al acervo de capital del Gobierno
nacional, o transferidas a las entidades territoriales en el caso de obras publica s incorporadas a
los activos de estas entidades. La contabilidad mas completa de los ingresos y gastos y de activos

y pasivos asociados con los impuestos contribuiri a a mejorar el andlisis del desempefio del
sistema tributario, asi como las proyecciones tributarias de corto y mediano plazo e
Adicionalmente, se deberian contabilizar los activos adquiridos en contratos de Asociaciones
Publico -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 inversion.

Al igual que en los casos anteriores, la adopcion de la metodologia del MEFP 2014 en este caso

no solo mejoraria e | andlisis fiscal sino también ofreceria informacion adicional para las
proyecciones fiscales y los andlisis de sost enibilidad.

En suma, considerando las ventajas de la metodologia de devengado y caja del MEFP

2014, asi como el recuento preliminar de las medidas a implementar para avanzar en

su adopcion, el MHCP continuara con la identificacion y el andlisis de los ajustes a

realizar en la metodologia oficial, y sus implicaciones tanto fiscales como operativas.

Un mayor grado de dificultad , por ejemplo, estara en la estimacion del consumo de capital fijo

por parte del  Gobierno. La medicion  este concepto es Util para conocer la inversion neta del
Gobierno en activos fijos y, con ello, la contribucion su en el crecimiento econdémico a largo plazo.
Asi como en este caso, en los demas que se identifiquen se deberan exp lorar fuentes de
informacion, adoptar o ajustar metodologias de medicién, y estudiar los posibles impactos en la

medicién de las variables mas relevantes para el andlisis de la politica fiscal. No obstante, se

continuara avanzando en paralelo con la genera cién y difusion de estadisticas de devengado y

caja, de acuerdo con la hoja de ruta establecida en el apéndice nimero 1 del MFMP 2021 Al

103 Es posible que una contabilidad de los ingresos por impuestos de base devengado sea dificil de impl eme ntar , aln
en el mediano plazo, porque supone una mejora sustancial de los sistemas de informacion actuales para obtener
agilmente los datos necesarios y llevar a cabo estudios estadisticos con el fin de aplicar métodos robustos de
contabilizacion de base devengado. Aun asi, es importante dar los primeros pasos en esa direccion.

104 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2021). MFMP 2021 . https://bit.ly/411d60H.
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1.2.4. Estadisticas = de base devengado del Gobierno General

En esta seccion del documento se presentan resultados fiscales preliminares 105 bajo
la metodologia de registro devengado 106 para los subsectores que conforman el GG,

segun los criterios de registro de operaciones y clasificacion de entidades establecidos

en el MEFP 2014. La informacion de las operaciones proviene principalmente de los estados

financieros que reportan las entidades contables publicas a la Contaduria General de la Nacién S
Cabe mencionar que la clasificacion de las entidades abordadas en esta seccion  difiere de la
sectorizacion institucional definida por el CONFIS para el seguimiento fiscal del GG y el SPNF en

base caja modificada, presentado en la secci6n anterior de este capitulo.

1.2.4.1. Patri mon io neto del Gobierno General 2022
Al cierre de 2022 el patrimonio neto (PN) 108 de | GG ascendi6 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 econdmicos (OFE) de 8,8%

del PIB que se explican en su mayoria por lo observado en el Gobierno Central Presupuestario

(GCP), revertido por transaccionesde -3,1% del PIB y el efecto denominador del PIB de 10,2%
del PIB . En las transacciones, el GCP también tuvo la mayor incidencia en el resultado del GG,
con una contribucion 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 variacion de los
precios internacionales del petréleo y el carboén, el aumento de las tasas de interés de
mercado y la depreciacion del tipo de cambio, lo cual estuvo parcialmente

contrarr  estado por la actualizacion del pasivo pensional al alza. El aumento de los precios
internacionales del petrdleo y el carbdn, asi como la devaluacion del peso, generaron mayor
valoracién de las reservas mineras y petroleras del pais, asi como de la inversi 6n que la Nacién

posee en Ecopetrol. Ademas, el aumento de las tasas de interés redujo el valor de mercado de

los pasivos por titulos de deuda, aunque este efecto se contrarrestd por un incremento en el

valor de los pasivos por préstamos externos debido a la devaluacién del peso colombiano.
Finalmente, se presenté un aumento en el pasivo por pensiones (que deriva en una reduccion

del PN), dada la actualizacion del célculo actuarial de las pensiones asumidas por la Unidad de

Gestion Pensional y Parafiscales (UGPP), y agrupadas presupuestalmente bajo el FOPEP 257
gue corresponden a los pasivos pensionales que tiene la Nacion como empleador,
correspondientes a los regimenes pensionales del sector publico del orden nacional existentes

antes de la entrada en vigencia de la Ley 100 de 1993.

195 Se denominan preliminares, dado que la metodologia para su produccién aln contintia en construccién, por lo que
todavia no se consideran como cifras oficiales para el andlisis de la politica fiscal.

106 Detalles de esta metodologia y el proceso de convergencia: en el capitulo 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 E| patrimonio neto es el resultado de restarle a los activos los pasivos. Su variacion se puede explicar en términos
de las transacciones de ingresos y gastos, y de los otros flujos econémicos.

109 E| FOPEP corresponde al Fondo de Pensiones Publicas del Nivel Nacional
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Tabla 1.9. Patrimonio neto del Gobierno General por sector 2022

Balance de cierre Transacciones OFE Balance de
2021 Efecto 2022 2022 cierre

Sector
%PIB | %PIB | PIB %PIB %PIB %P1B

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) 26192 2218 -04| 1875 01 1261 | 0,1 29.329 20

Fondos de Seguridad Social (FSS) 24.615 2,1 1,7 -04 -2134 -0.1 247 0,0 22728 1,6

Gobierno Departamental (GD) 57907 49 40 -09 3.570 0,2 -3.117 -0,2 58360 4,0

Gobierno Municipal (GM) 399.334 335 27,3 -62 15283 10 2762 0,2 417.380 28,5

Gobierno General (GG) 15542 13 11 -02 -44.687 -3,1 128493 8,8 99.348 6,8

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (cifras preliminares).

Por su parte, el comportamiento de las transacciones de activos y pasivos estuvo en

linea con un mayor flujo de gastos (33,3% del PIB) en relacion con los ingresos
(30,4% del PIB) 110 Sj bien hubo un aumento en el recaudo de impuestos, dividendos y
regalias, reflejo de la recuperacion econdmica experimentada durante 2021 y 2022, y un
crecimiento acelerado de los precios internacionales del petréleo crudo y el carbén en lo corrido

de es te Ultimo afio, estos recursos no fueron suficientes para cubrir los distintos gastos, entre los

que se destacan los destinados a las prestaciones sociales de salud y pension, la remuneracion

a los empleados publicos, la adquisicién de bienes y servicios, y el pago de intereses sobre la
deuda, entre otros.

A continuacién, se presentan algunos hechos econémicos 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
inversidn neta en activos no financieros y las transacciones de financiamiento (transacciones en

activos financieros  y pasivos).

1.2.4.2. Transacciones de ingresos Yy gastos de base devengado

En 2022 el resultado operativo neto del GG aumenté en 2,6pp del PIB con respecto a

2021, gracias a un incremento de 1,6pp del PIB en los ingresos y una reduccion de

1,0pp del PIB 1! en los gastos (  Tabla 1.10). La variacién 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. Asi mismo, por

elaumento de otros ingresos  (+0,8pp), en los que se destacan los dividendos provenientes de
Ecopetrol y los ingresos del Sistema General de Regalias (SGR). Entre tanto, el cambio en los

gastos resulté principalmente de un aumento en los subsidios (+1,4pp), en su mayoria por la

compe nsacion a refinadores e importadores de combustibles a través del FEPC 112 "asi como en

110 Con una diferencia de 0,2% de PIB, dada la discrepancia estadistica en los resultados de 2022.

111 Este rubro present6 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 metodologia de base caja modificada, la causacion 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. Ademas, los valores
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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 disminucién, en términos del

PIB, de las transferencias a los hogares, las prestaciones sociales, y los gastos de remuneracion

a empleados, ya que estos gastos crecieron a una tasan ominal inferior a la del PIB nominal e

Tabla 1.10 . Ingresos y gastos de base devengado del Gobierno General

— Var 2022
(pp PIB)
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
Remuneracion a empleados 76.052 82.695 6,4 5,7 -0,7
Uso de bienes y servicios 60.101 74.800 5,0 51 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 53 -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
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (cifras preliminares).
*Transferencias recibidas/dirigidas desde/hacia Gobiernos extranjeros u organismos internacionales.
Al realizar el andlisis 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 ( Grafico 1.11 A). En

términos de la variacion 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
reduccion de 1,7pp del PIB en los gastos ( Gréfico 1.11, panel B).

registrados se obtienen a partir de estimaciones propias realizadas por la DGPM, mientras que, en la metodologia de
registro devengado provienen de la informacion contable publica, 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 remuneracion a empleados
(8,7%).
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Grafico 1.11 . Resultado operativo neto por sector del Gobierno General

A. Resultado operativo neto 2020 -2022 , B. Variacion del resultado operativo
% del PIB neto 2021 -2022 , pp del PIB
0 2 0.3 Resultado
0.7 e Sector |Ingresos | Gastos | operativo
2,9 neto
° GC 1,8 -1,7 3,6
5,5 GCP 19 -1,7 35
° 0,1 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
2021 2022 GG 16 -1,0 2,6

GCP =GCE mFSS mGD =GM GG

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (cifras preliminares).

1.2.4.3. Inversion neta en activos no financieros 1 Gasto de capital

En 2022, la inversion neta en Activos NoFinancieros  (ANF )5 represent6 solo el 5,6%

del total de las erogaciones 116 del GG (2% del PIB) (Gréfico 1.12). Los sectores con
transacciones mas significativas en ANF fueron el GCP (1% del PIB) con la construcciéon de
infraestructura vial concesionada por la Agencia Nacional de Infraestructura ( AND), y los GM
(0,9% del PIB)  con la mejora en la red de carreteras a nivel municipal y la cesion de terrenos de
urbanizadores al Distrito Capital. Es preciso sefialar que, a pesar del aumento en las tasas de

interés y la depreciacion cambiaria, la inversion neta en ANF aumento, en conc ordancia con las

politicas de reactivacion econémicay el ciclo de gasto del tercer afio de Gobierno de las entidades

territoriales.

Grafico 1.12 . Lainversion neta en ANF y el endeudamiento neto del GG , % del PIB
28,9 30,4

m Inversién netaen ANF

® Gastos Totales
Ingresos Totales
Endeudamiento neto

43 -2,0
2021 2022

Fuente: DGPM i1 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (cifras preliminares).

115 | a inversion neta en ANF, o el gasto de capital, equivale a la adquisicion menos la disposicion de ANF menos el
consumo de capital fijo. La medicién de este indicador presenta limitaciones operativas y técnicas, relacionadas con
problemas de acceso alai nformacion, rezagos de registro, mediciones heterogéneas entre entidades, entre otros.
Por lo tanto, se evidencia la necesidad de emplear fuentes de informacion alternativas a la contabilidad, hasta tanto

se construya un sistema de administracion de activo s fijos en el pais.

116 | as erogaciones equivalen a la suma de los gastos mas la inversién neta en ANF.
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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 disminucion de 1,9pp con respecto al afio anterior, lo cual refleja el esfuerzo
por alcanzar un ajuste fiscal, impulsado por el dinamismo en los ingresos, asi como por los

ajustes realizados en los diferentes componentes de gasto, particularmente asociados al
desmonte gradual de la politica contraciclica desplegada para hacerle frente a los efectos
macroecondmicos y sociale s de la pandemia por Covid  -19.

1.2.4.4. Transacciones de financiamiento del Gobierno General

Durante 2022 el GG incurrié en nuevos pasivos por 6, 2% del PIB, que ademas de
financiar el resultado operativo negativo (2,9% del PIB) y la inversion neta en ANF

(2,0% del PIB), se reflejaron en un incremento de los Activos Financieros (AF, 1 1%
del PIB)( Tabla 1.11). Lamayoriade estas operaciones se concentrd en GCP, sector que utilizd

como principales fuentes de financiamiento la emisién de titulos 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 proporcion, de titulos en UVR y moneda extranjera, lo que mitigé el

impacto de la inflacion y la devaluacién del peso en las finanzas del Gobierno. Asi mismo, se
adquirieron préstamos (2,2% del PIB) principalmente con organismos multilaterales como BIRF,

BID, CAF y FMI (por orden de cuantia) y con concesionarios de proyectos de infraestructura

medi ante la modalidad de APP.  También se us6 crédito a través de cuentas por pagar (1,3% del

PIB), mayoritariamente con importadores y refinadores de combustibles liquidos por el
diferencial de compensacion causado en el FEPC ( Gréfico 1.13).

Tabla 1.11 . Transacciones de financiamiento del Gobierno General en 2022

Adquisicion neta | Incurrimiento neto | Transacciones en
Subsector de AF (1) de pasivos (2) AF y pasivos (1-2)

Gobierno Central (GC) 4.440 0,3 80.742 55 -76.302 -5,2
Presupuestario (GCP) 7.481 0,5 84.831 58 -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 11 90.470 6,2 -73.798 -5,0

Fuente: DGPM i Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (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
acervode AF (0,7% delPIB). Enel segundo caso, atravésdelaUGPP y enel 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 Garantias. De igual manera,

17 E| Préstamo o endeudamiento neto equivale a ingreso menos gasto menos inversion neta en ANF.
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se registré un incremento en las inversiones en organismos internacionales por aportes de
capital, asi como en los recursos en patrimonios auténomos y fiducias reportados por la ANI.

Grafico 1.13. Fuentes de financiamiento y uso de recursos del Gobierno General
2022 , % del PIB

GM 0 Ilgg
02

GD 0,2 Ilg]l

FSS ggll 0.2

0,0IN0.1
GCE 0’1
Fuentes de financiamiento ’ Uso de recursos
® [ncremento neto de pasivos m Amortizacién neta de pasivos
B Reduccion neta de activos financieros mIncremento neto de activos financieros
Préstamo neto Endeudamiento neto

Fuente: DGPM i Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (cifras preliminares).

Tabla 1.12 . Evolucién de las transacciones de financiamiento del Gobierno General

Concento ) Var 2022
P 2021 2022 2021 2022 (pp PIB)

Adquisicion neta de AF (1) -2.080 16.673 -0,2 11 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
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (cifras preliminares).
Con respecto a 2021, el incremento  neto de pasivos en GG presentd una tendenciaa
la baja , mientras la adquisicion de AF se incrementd en 1, 3pp , reflej o de un menor
resultado negativo (Tabla 1.12). Las decisiones de financiamiento de GCP explican el

comportamiento delos  pasivos en 2022, dada una mayor disponibilidad inicial en caja, derivada

de la prefinanciacion realizada en 2021, y las operaciones de manejo de deuda que minimizaron

los requerimientos de recursos para amortizaciones. No obstante, hubo una mayor obtencié nde
créditos a través de APP s, asi como una mayor acumulacién de cuentas por pagar a cargo del

FEPC con los refinadores e importadores de combustibles liquidos . Por su parte, la  mayor
acumulacion de AFse  debe a la ausencia de venta de participaciones de capital , en comparacién
con 2021, afo en el que se enajend la participacion de la Nacién en ISA,y al incremento de los
recursos gestionados por el Tesoro Nacional.
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1.2.4.5. Otros Flujos Econémicos (OFE) 18

En 2022 el GCP concentrd 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 valoracion de las reservas de

recursos minerales y petroleros, dados los altos precios de estos bienes en el mercado
internacional, asi como por la depreciacion del p eso frente al dolar. Estos hechos también
incidieron en el incremento de los AF, por el registro de un mayor valor de la participacion que

la Nacion posee en Ecopetrol (1,4% del PIB), dados los resu [tados favorables de la empresa. Por
su parte, los pasivos se redujeron ante la caida de los precios de mercado de los titulos 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 devaluacion del peso en los titulos y
préstamos denominados en moneda extranjera (3,9% del PIB). Asi mismo, se incrementaron

los pasivos pensionales (2,5% del PIB) por la actualizacion del calculo actuarial de las pensiones
asumidas por la UGPP, en atencion a las disposiciones de la normatividad contable.

Tabla 1.13. Integracion de flujos y saldos del Gobierno General 2022

B. cierre £ EOG OFE de OFE de | B. cierre
Concepto 2021 slcgo precio | volumen 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) 89,6 731 | -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) 13 11 -0,2 -3,1 11,9 -3,1 6,8
Discrepancia estadistica (E-H)* 0,1

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (cifras preliminares).

* El marco analitico del MEFP 2014 estd disefiado 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 estadistica

1.2.4.6. Balance de activos y pasivos

Derivado de las transacciones y los OFE antes descritos, a | 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
(Grafico 1.14). Los sectores GCP y GM concentraron la mayor parte de los saldos de I 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, vias, aeropuertos y puertos, y edificios y terrenos, mientras que en GM se agruparon
principalmente en terrenos y en viasy parques recreacionales. Los AF se concentra ron en mayor
proporcidnen las participaciones de capital de GCP, y en menor medida en las cuentas por cobrar
de GM, en su mayoria  por impuest os. Los saldos de pasivos también se focalizaron

118 | os 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.
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mayoritariamente en GCP  , representados en un poco mas del 50% por titulos emitidos, seguidos
de préstamos, pensiones y cuentas por pagar.

Gréfico 1.14 .Balance de cierre de activos y pasivos del Gobierno General (% del PIB)

89,6 78,9
+
54,1 52,6 GM
° ° 36,9 33 1
.) mGD
205 | 242 73 | 60 | FSS
GCE
mGCP
2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 ®GG
Activos no financieros  Activos financieros Pasivos Patrimonio neto
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (cifras preliminares).
En cuanto a la evolucién de | os saldos de los ANF de | GG, han presentado una
tendencia decreciente en los Ultimos dos afios en términos del PIB (Tabla 1.14). Sibien
en 2022 esta tendencia se vio compensada parcialmente por la valorizacion de las reservas
mineras y petroleras del pais (activos no producidos), la reduccion de los ANF del GG guarda
relacion con la baja inversion en nuevos ANF y la pérdida de valor de los existentes. Esta Ultima,
causada por el uso normal de los activos, también seasociaaque enlacontabilidad suvaloracién
no esta expresada en precios de mercado sino en valores histéricos , sometidos a reducciones

por depreciacion.

Tabla 1.14 . Balance de cierre de los activos no financieros del Gobierno General

. svm_ | = %PB | Var202
. 2021 | 202 2021 2022 | (ppPIB)

Activos fijos 299.567 316.887 25,1 21,7 -3,5
Existencias 11.126 12.099 0,9 0,8 -0,1
Objetos de valor 638 631 0.1 0,0 0,0
Activos no producidos 333.339 439.565 28,0 30,1 2.1
Total Activos no financieros 644.670 769.181 54,1 52,6 1,5
Fuente: DGPM - MHCP (cifras preliminares).
De igual manera, e | pasivode | GG enlos dos Ultimos afos ha registrado una tendencia
a la baja, luego de alcanzar su maximo pico en 2020 en el marco de la pandemia por

elCovid -19 (Grafico 1.15,Panel A). Este comportamiento, que se explica principalmente por

la reduccién del saldo de titulos de deuda, ademas de reflejar la decision del Gobierno nacional

de reducir el incurrimiento de deuda publica, muestra el impacto del incremento de las tasas de

interés en la caida del precio de mercado '° de los titulos frente a su valor nominal 2% (Gréfico

119 valor que un agente estar  fa dispuesto a pagar por un bien o derecho en un momento del tiempo , dad os los precios
para bienes similares o sustitutos . EI MEFP 2014 establece que los titulos 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 clausulas contractuales pactadas, y equivalente al valor recibido mas intereses
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1.15, Panel B). Este efecto fue revertido parcialmente por el impacto de la devaluacién del peso
y lainflacion , que se mencionaron antes

Ahora bien, si solo se consideran los titulos 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 demas instrumentos de pasivos, se incrementa

a 78,9% del PIB. De acuerdo con la metodologia de registro devengado, tanto los pasivos

como los AF se clasifican en ocho categorias, de las cuales la metodologia de caja modificada
contempla principalmente titulos 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.

Grafico 1.15 . Pasivos del Gobierno General y titulos de deuda del Gobierno Central

Presupuestario , %0 del PIB
A. Balance de cierre de los pasivos del B. Titulos de deuda del GCP a precios
GG por tipo de instrumento nominales y de mercado
89,6
78,9

Otros pasivos”

16,8 Cuentas por pagar
15,5 Externos
18,8 ‘ m Pensiones
19,7 ® Internos
m Préstamos
Total
Titulos de deuda
Pasivo Total Nominal Mercado Nominal Mercado
2021 2022 2021 2022
Fuente: DGPM - MHCP (cifras preliminares).
*Baj o | a categor2a fAOtros pmataimentoss@iners legala dapasips Devivados fmancieros y
Participaciones de capital.
Grafico 1.16 . Evolucion de la deuda del Gobierno General por instrumento , % del PIB
89,6
78,9 ) o
13 )¢ 65,7 L Dinero legal y depdsitos
15.5 3 ’ Otras cuentas por pagar
18,8 ! i ’
: 17,3 mPensiones
mPréstamos
Titulos de deuda
2021 2022 2021 2022 ®Deuda Neta Total
Deuda bruta Deuda neta

Fuente: DGPM - MHCP (cifras preliminares).

causados menos amortizaciones de capital, mas o menos cualquier ajuste del valor por reexpresion. Esta definicion
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 titulo, el cual se retornara al tenedor a la fecha de vencimiento.
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Finaimente,a  Icierre de 2022 la deuda neta 121 del GG present6 una reduccion de 7, 1pp
del PIB, ubicandose en 58,6% del PIB y se concentrd principalmente en el GCP

(62,9% del PIB) . Si bien en los dos ultimos afios este indicador ha presentado un incremento

en términos nominales para el GG, la variacion 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 porlos AF acumulados, por lo que presentan saldos negativos de deuda neta. Respecto

a su composicion, en los Ultimos afos se ha mantenido relativamente estable la participacion de
las pensiones ,las otrascuentasporpagar yel dinerolegaly depdsitos. Mientras que, en el Gltimo
aflo hubo una leve recomposicion entre los instrumentos titulos de deuda y préstamos,

consistente con las condiciones del mercado mencionadas en las secciones anteriores (Gréfico
1.16).

1.2.4.7. Patri mon io neto del Gobierno Central Presupuestario 2023

En est a seccién se presenta una proyeccion de los flujos y saldos del GCP a 2023 . Con

este proposito, se realizaron estimaciones a partir de la informacion proyectada bajo la
metodologia de caja modificada para GNC, Resto de nivel central y el SGR, y con base en el
comportamiento histérico de la informacién compilada hasta ahora bajo la metodologia 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 reduccion de 5,7pp del PIB estaria originada en resultados
negativos de los OFE ( -7% del PIB) y las transacciones ( -1,3% del PIB), y se veria parcialmente
compensada por el efecto denominador del PIB (Tabla 1.15). En contraste con lo observado en
2022, el balance negativo de los OFE responderia a la reduccion de los ANF por efecto de la leve
apreciacion del peso y la reduccion de los precios internacionales del petréleo y el carbon, asi

como al incremento de los pre cios de mercado de los pasivos por titulos de deuda interna y
externa. Estos Ultimos se verian impactados por la desaceleracion esperada en la inflacién, con

Su consecuente ajuste en las tasas de interés, lo cual superaria el efecto de la apreciacion del

peso sobre los titulos y préstamos denominados en moneda extranjera, dada la mayor
participacion de los titulos internos frente a los externos en el total (72,8% y 27,2%,
respectivamente). Ademas, estaria asociado a incrementos en el calculo actuarial de lo S pasivos
pensionales asumidos por la Nacién, impactados por el aumento del salario minimo en 2023 y

por el comportamiento de la inflacion.

121 De acuerdo con el estandar internacional, la deuda publica 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 realizacion
de amortizaciones de capital y la asuncién de un costo de financiamiento, sino que comprenden pasivos residuales.
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Tabla 1.15 . Integracion de flujos y saldos del Gobierno Central Presupuestario 2023
Concepto 2022 precio volumen 2023
PIe

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

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (cifras preliminares).

* El marco analitico del MEFP 2014 estd disefiado 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 estadistica

Por su parte, el efecto negativo de 1, 3% del PIB de las transacciones de activos y

pasivos seria 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 estaria en linea con un aumento de 2,5pp del PIB en

los ingresos y una reduccion de -0,3pp en los gastos en 2023. La dinAmica de los ingresos estaria
relacionada con los cambios normativos de 2021 y 2022 sobre el recaudo tributario, los precios
favorables de las materias primas, la mayor gestién anti -evasion 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 incrementarian o permanecerian estables en términos del PIB en la mayoria de los
conceptos, dadas las inflexibilidades de algunos rubros, el incremento del salario minimo en 2023

y las presiones inflacionarias de 2022, a excepcion del gasto asociado al FEPC que caeria 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 compensacién pendiente de pago, el cual fue

causado Yy registrado en GCP para 2022. En contraste, en GCP se incluye la causacion 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 liquidos, y la reduccidon 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 ubicaria en 64, 2% del PIB con un incremento de 1, 2 pp 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 evoluciéon que histéricamente ha presentado la
construccion de infraestructura vial en el pais, el efecto denominador de | PIB, asi como
reducciones en el valor de la participacion de la Nacién en Ecopetrol serian superioresy revertirian
dichos aumentos. En cuanto al incremento de los pasivos, ademas de los OFE antes
mencionados, también seria resultado de transacciones por emisiones de titulos y desembolsos

de préstamos, que, aunque menores a las registradas en 2022, represent arian 2,8% del PIB.
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Tabla 1.16. Ingresos y gastos de base devengado del Gobierno Central

Presupuestario
— e vPie Var 2023
(pp PIB)
Ingresos Totales 289.194 357.336 19,8 22,3 25
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
Remuneracion 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
Fuente: DGPM - MHCP (cifras preliminares).
Tabla 1.17 . Deuda del Gobierno Central Presupuestario , % del PIB
nstrumento
(pp PIB)
Titulos de deuda 35,5 36,8 33,9 354
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 depésitos 0,3 0,3 -2,3 -2,3 0,1
Total 69,5 70,8 63,0 64,2 1,2

Fuente: DGPM - MHCP (cifras preliminares).

1.3 Balance de riesgos

1.3.1. Balance de riesgos macroeconémicos

A continuacion, se presentan los choques tanto positivas como negativos que podrian afectar el
escenario macroeconémico de 2023, y cuyos potenciales impactos macroeconémicos Y fiscales
se desarrollan en el capitulo 4. En primer lugar, los factores que podrian impactar favorablemente
son los siguientes:

» Una correccion mas fuerte de la inflacién tanto a nivel global como local, que permitiria
una politica monetaria menos contractiva.

» Exportaciones no tradicionales mas dinamicas por los efectos de una mayor demanda
externa, la depreciacion y la reapertura de la frontera con Venezuela.

Por otro lado, los riesgos macroecondmicos que podrian incidir negativamente en el escenario
macroeconémico de 2023 son los siguientes:
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» Condiciones climaticas méas adversas de lo esperado, lo que impactaria el desempefio el
sector agropecuario y limitaria la correccion de la inflacion.
»  Menor precio internacional del petréleo, ante un menor dinamismo de la demanda global.

1.3.2. Balance de riesgos fiscales

Dentro de los factores que podrian afectar positivamente la senda de déficit fiscal y deuda publica
se encuentran:

» Un mejor desempefio de la economia colombiana que permita mayores ingresos
tributarios y, de esa forma, conduzca a una reduccién del déficit y del nivel de deuda a
través de la materializacién de un mayor balance primario.

» Resultados mayores a lo proyectado en el recaudo esperado por gestion anti -evasion de
la DIAN, en medio del proceso de fortalecimiento e incremento de la planta de la entidad.

»  Un menor desempefio en la ejecucién por parte de las entidades que reduzca el nivel de
gasto, con implicaciones positivas sobre el balance y la deuda.

» Una mayor apreciacion a la proyectada del peso colombiano, en linea con el
comportamiento observado en las Ultimas semanas, que reduzca el valor de la deuda
externa.

Dentro de los factores gque podrian afectar negativamente la senda de déficit fiscal y deuda
publica se encuentran:

»  Unacaida mas pronunciada en los precios internacionales del petréleo con su consecuente
afectacion en los ingresos petroleros de la Nacion, que llevaria a niveles mas elevados de
déficit y deuda.

» La afectacion mayor en la demanda interna que genere una reduccion 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
financiacion del gasto publico.
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Capitulo 2. Plan Financiero 2024

2.1. Perspectivas macroeconomicas 2024

La Tabla 2.1 presenta un resumen del escenario proyectado para 2024 en este Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP), comparandolo con lo que se proyectaba en la actualizacién del Plan
Financiero de diciembre de 202 2. En las siguientes subsecciones se presenta el andlisis, la
narrativa y las consideraciones técnicas que se tuvieron en cuenta para el disefio del escenario.

Tabla 2.1.Seguimiento a las principales variables macroeconémicas y fiscales

2024
Variable .,
2,8 15

Crecimiento del PIB real (%) -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 -35 0,6
TRM promedio (USD/COP) 4611 4.603 -8
Depreciacién tasa de cambio (%) -3,1 -0,8 23
Precio del petréleo (Brent, USD) 84,5 74,5 -10,0
Produccion de petrdleo (KBPD) 761,5 787,6 26,1
Inflacion fin de periodo (%) 51 5,7 0,6
Inflacién promedio de periodo (%) 58 6,5 0,7
Crecimiento importaciones USD FOB (%) 25 0,5 -2,0
Ingresos totales del GNC (% PIB) 20,1 20,5 04
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 Republica

2.1.1 Contexto internacional

Para 2024 se espera que las presiones inflacionarias continden diluyéndose,

permitiendo una normalizacion de la politica monetaria a nivel global. Los menores
excesos de demanda derivados de la desaceleracién econémica en 2023, asi como la disipacion
de choques de oferta, reducirian las presiones inflacionarias a nivel global. EI FMI 123 proyecta

gue lainflacién global se ubique en 4,1% para 2024, 2,0pp por debajo de lo estimado para 2023
(6,1%), lo que permitiria a los bancos centrales conducir la politica monetaria a un terreno menos

contractivo. Este cambio en la postura monetaria iri a de la mano con una correccion de la
122 Corresponde a la actualizacion del Plan Financiero de diciembre de 202 2.
123 | as estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) corresponden a las proyecciones del World Economic

Outlook (WEOQ) para el mes de abril de 2023.
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percepcién de riesgo global, lo que favoreceria las condiciones de financiamiento externo,
reduciendo las presiones sobre las tasas de cambio de las economias emergentes (incluyendo la
colombiana).

En 2024 el crecimiento econémico mundial aumentaria 0,2pp frente a 2023 a 3,0%,

en linea con la mejora en las condiciones financieras y monetarias a nivel global. La
recuperacion economica seria generalizada, dado que tanto las economias avanzadas como las
emergentes crecerian 1,4% y 4,2%, respectivamente, 0,1pp y 0,3pp por encima de lo previsto

para 2023. Las economias de América Latina crecerian 2,2% en 2024, ace lerandose en 0,6pp
frente a 2023.  En contraste , los socios comerciales 124 de Colombia crecerian 2,1%, 0,1pp por
debajo de lo proyectado para 2023, lo que estaria explicado principalmente por la ralentizacion

de las economias de China y Estados Unidos (EE. UU.), las cuales tendrian un crecimiento de
45%y 1,1%, 0,7pp y 0,5pp por debajo de lo previsto para 2023, respectivamente. Lo anterior

se veria parcialmente compensado por la aceleracion econdémica que, en promedio, registrarian

los socios de América Latina.

Una menor demanda de commodities en 2024 generaria una reduccién del precio de

las materias primas, particularmente de los combustibles y la energia. Segun las
proyecciones del equipo técnico del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP), el precio

promedio del petréleo de referencia Brent se situaria en USD 74,5 por barril, 5,3% por debajo

del nivel esperado para 2023. Esta proyeccion se encuent ra en linea con lo proyectado por la
Administracion de Informacion Energética (EIA) en su Ultimo reporte pu blicado en mayo de
2023 25, La disminucion de la demanda global del crudo estaria alineada con la transicion
energética a nivel mundial.

2.1.2 Desempefio de la economia colombiana

Tabla 2.2. Crecimiento del Producto Interno Bruto por el enfoque del gasto (%)
Demanda Interna 112 3 -0,9
Gasto de consumo final 91,2 0,7 0,8
Gasto de consumo de los hogares 75,1 04 0,6
Gasto de consumo del Gobierno General 15,9 24 1,8
Formacion bruta de capital 20,6 -7,6 19
Formacion bruta de capital fijo 19,6 04 1,7
Vivienda 3,8 7.4 15
Otros edificios y estructuras 53 0,8 16
Maguinaria y equipo 9,5 -5,6 2,2
Exportaciones 14,1 3,7 49
Importaciones 25,7 -8,0 11
Producto Interno Bruto 100 18 15

Fuente: DANE. Calculos DGPM - MHCP.

124 | os principales socios comerciales de Colombia , seguin su peso en las exportaciones no tradicionales, corresponden
a Alemania, Argentina, Brasil, Bélgica, Canada, Chile, China, Corea del Sur, Ecuador, Espafia, Estados Unidos, Francia,

Italia, Japdn, México, Panama, Paises Bajos, Peru, 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 economia Gréfico 2.1. Crecimientos trimestrales del
colombiana en 2024 seria 1,5% PIB 2023y 2024 (%)

(Tabla 2.2), 03pp inferior al

prondstico para 2023, la dindmica

trimestral seria méas favorable.

efecto, el crecimiento trimestral promedio 0 0.8

de la economia en 2024 seria 0,8%, =---- - Ll
cuatro veces el dinamismo trimestral que
se observaria en 2023 (0,2%). Asimismo,
dada la reduccién gradual del impacto de

la politica monetaria que se observaria en
2023 y se extenderia hasta inicios de

2024, el dinamismo econdmico seria . '0s32_|_ - '0,341_
mayor en el segundo semestre del afio — 2023 — 2024

(Grafico  2.1). Sin embargo, existen Promedio 2005-2019 = = = Promedio 2024
factores que limitarian un  mayor Promedio 2023

crecimiento en 2024, que incluyen una

© . Fuente: DANE. Calculos DGPM - MHCP.
desaceleracién del crecimiento de los uente S

socios comerciales (principalmente China
y Estados Unidos ), asi como una caida en el precio de los commodities . Por Ultimo, la tasa de
desempleo se mantendria estable alrededor del 11% este afio.

El crecimiento anual de 2024 estaria impulsado por el dinamismo de las exportaciones

y la recuperacion de la inversion fija ( Tabla 2.2). Esto estaria enmarcado en un contexto

de continuacién del proceso de transformacion productiva y el aprovechamiento de los incentivos
tributarios a las exportaciones de empresas ubicadas en zonas francas , lo que dinamizaria las
exportaciones no tradicionales, mitigando el efecto de la desaceleracion de los socios comerciales

de Colombia. Asimismo, tras presentar una caida en 2023, se prevé un aumento de la inversion

en maquinaria y equipo, en linea con el proceso de reindustrializacion, y de otros edificios y

estructuras, que recogeria el dinamismo previsto en la construccién de obras civiles, por cuenta

del inicio de la et apa de construccion de los proyectos 5G 126 ' favorecidos por los esfuerzos

conjuntos de la banca de desarrollo publica y la banca comercial privada para dar cierre financiero

a | os proyectos en estado de factibilidad, y | a ejectu
para |l a Pazod, con el que el Gobierno busca realizar ul
terciarias.

El escenario de crecimiento proyectado en 2023 y 2024 es consistente con el proceso

de ajuste necesario de la economia colombiana, lo que permitiria una composicion del

PIB mas balanceada, como la observada en la década prepandemia ( Grafico 2.2). Tras

alcanzar un méaximo de 75,1% en 2022, se prevé que el consumo de los hogares pierda
participacion tanto en 2023 como en 2024, en linea con la dilucién completa de la demanda
represada, lo que favoreceria un mayor ahorro. Asimismo, la balanza comercial seria menos
deficitaria en términos reales, tanto por una correccion de las importaciones como por una mayor
participacion de las exportaciones, reflejando el impacto favorable de la evolucion postpandemia
de los sectores no tradicionales en el mayor impetu exportador. Esta composicién mas favorable

126 Contiene proyectos carreteros, aeroportuarios, fluviales y férreos
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de la actividad econdmica en 2024 cimentaria las bases de un crecimiento sostenible en el
mediano plazo.

Gréfico 2.2. Participacion de los componentes del PIB por el enfoque del gasto (%
delPIBreal )
28 77
26
24 75,1-_----3’-2----- "
22 %735 13
20
1,3
18 71
15,8

:i 68,6 --------------14,9 %

14,1 144 67
12 12,6
10 65

Prom. 2010-2019 2020 2021 2022 2023 2024
Consumo del gobierno Inversién Importaciones

== Exportaciones == Consumo privado (eje derecho)

Fuente: DANE. Célculos DGPM - MHCP.

Tras ubicarse en terreno positivo en Gréfico 2.3. Contribuciones al cambio en

2023, la brecha del producto estaria la brecha del producto entre 2023y 2024

practicamente  cerrada en 2024 (%)

impulsada  por una menor demanda

interna y por los efectos rezagados de la

politica monetaria Gréfico 2.3). Enefecto,

la desaceleracion de la demanda interna

contribuiria en 44,1% al cierre de la brecha, ' 8 Ly

mientras que los efectos rezagados de la |

postura contractiva de la politica monetaria 12y

durante 2022 y 2023 lo haria en 35,0%. En

paralelo, la menor brecha del producto

también recogeria unas condiciones externas 2024

menos favorables, asociadas principalmente a ]

la disminucién del 5,3% en el precio de _8°m9°."e"te de demanda interna
, . ondiciones monetarias

petrdleo y, en menor medida, a la Precio del petrdleo

desacelerac ibn econémica de los socios mmmm Expectativas de la brecha del producto

comerciales (0,1pp), que ademas crecerian 8:‘;:}:1‘1?2;35 'c?ebsrgcci';as ‘c’ﬁLqpér"c‘i’:gg

0,5pp menos que su crecimiento de largo

plazo (2,6%). Fuente: DANE. Célculos DGPM - MHCP.

127 | as 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 funcion de lo que esperan. Por ejemplo,

si los hogares creen que la economia va a pasar por un buen momento, decidirdn gastar mas 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
publico, los cuales se diluyen en el futuro.
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En 2024 continuaria el proceso de ajuste del desbalance macroecondmico, lo que se

reflejaria en una reduccion de 0,5pp en el déficit de cuenta corriente como porcentaje

de PIB frente a 2023, que alcanzaria 3,5 % ( Grafico 2.4). Elajuste enla demandainterna

y la correccién de los precios internacionales explicarian un crecimiento de las importaciones de
bienes (en USD) muy ligero (0,5%) en 2024. Lo anterior favoreceria la disminucion del déficit

comercial de bienes, dadas unas exportaciones que se acelerarian en 2024 y crecerian mas que
las importaciones. Otros factores que explicarian la reduccién 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 reduccion 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 linea con la
continuacion del buen dinamismo de los sectores no tradicionales que se ha venido observado

en los ultimos afios y acorde con el objetivo del Gobierno de lograr un proceso de transformacion
productivay reindustrializacionde  lamanodela transicion energética. En contraste, se prevé un
menor superavit de transferencias por cuenta de una correccion de las remesas, en linea con las

menores perspectivas de crecimiento econémico para Estado sUnidos (EE.UU.) yalaapreciacion
prevista de la tasa de cambio ( 0,8 %).

Gréfico 2.4. Contribucién a la reduccion en el déficit de cuenta corriente * (%PIB )
0.4
0,3 0,0 . —
I -0,3
2023 Balanza de Balanza de Renta factorial Transferencias 2024
bienes servicios
Fuente: Banco de la Republica. Calculos DGPM T MHCP. *Cifras proyectadas.

El dinamismo esperado para las exportaciones no tradicionales y de servicios

contribuira a la reduccion del défict externo en el marco del proceso de

transformacién productiva . Se proyecta un  crecimiento de 1,9% para las exportaciones de
bienes en 2024, acelerandose en 10,2pp frente a 2023, lo cual estaria explicado por el aumento

de 8,2% en las exportaciones no tradicionales, favorecidas por la continuacién del proceso de
transformacién productiva que mostraria la actividad econémica ,asicomo porlareac tivacion del
comercio internacional con Venezuelay 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 veria mitigado parcial mente por una reduccién en los precios
internacionales de las materias primas, que llevaria a las exportaciones de bienes tradicionales
adisminuir 1,1% en 2024. El crecimiento de las exportaciones de bienes permitiria que contintie

la correccion del défici  t comercial de bienes a PIB, que disminuiria 0,3pp frente a 2023 y se
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ubicaria en 1,4% del PIB. Por Ultimo, se espera que las exportaciones de servicios contindien
presentando un desempefio favorable (creciendo 7,3% en 2024) impulsadas por el sector de

turismo, mientras que la apreciacion del tipo de cambio favoreceria el crec imiento de las
importaciones, resultando en una estabilidad del déficit comercial de servicios.

Seespera que la Inversién Extranjera Directa (IED) neta aumente en 2024, impulsada

por los sectores no tradicionales , Y represente el 80,2% del déficit externo. LalED a
Colombia creceria 2,8% frente a 2023, y se ubicaria en 3,8% del PIB (frente a 3,9% del PIB en

2023). Se preveé que los sectores no tradicionales, como la industria manufacturera, el comercio

y la agricultura, sean el principal destino de los flujos de IED al pais, en linea con el proceso de
reindustrializacion que ha mostrado la economia co lombiana y que se potenciaria en el marco de

la transformacion productiva hacia adelante, lo que promoveria una recomposicién favorable de

la inversién extranjera directa hacia sectores no tradicionales. En particular, se proyecta un

crecimiento de 5,3% en los flujos de IED a estos sectores, que alcanzarian un total de USD

10.600 millones y representarian el 76,1% del total de la IED al pais.

2.1.4 Inflacién y politica monetaria

Para 2024, el equipo técnico del MHCP Grafico 2.5. Contribucion a la caida de la
proyecta que la inflacién continde su inflacién por componente (%ypp )
proceso de convergencia hacia el rango

meta, en linea con la disipacion de

algunos de los choques observados

durante el afio anterior. En 2024 la
inflacion mostraria una reduccion hasta
llegar a 5,7% al cierre del afio ( Gréfico 2.5).
Este resultado se explicaria por: i) la
disipacion de choques externos, que
llevarian a una normalizacion  del
funcionamiento de las cadenas globales de
suministro y a una correccion de los precios
de las materias primas y de los insumos de _
produccion; y ii) la reduccion de los excesos X Regulados ~  Bienes 20247
de demanda derivada de una postura g AU AT
monetaria contractiva. Si bien la inflacién
continuaria con su proceso de convergencia
hacia el rango meta del Banco de la Republica, en 2024 esta se ubicaria por encima del limite

superior de dicho rango (4% ), por cuenta de la indexacién de algunos bienes y servicios a la
inflacién  proyectada al cierre de 202 3 (9,2%) y del aumento gradual de los precios de los
combustibles, cuyos efectos se encuentran implicitos en la proyeccion de inflacion de este
escenario macroeconémico . Se espera que a partir de 2025 la inflacién se ubique en la meta
establecida por el Banco de la Republica (3%), apoyada en la normalizacion de la demanda
agregada , una brecha del producto cerrada Yy la convergencia de la inflacion y sus expectativas

a la meta en el mediano plazo.

9,2

Fuente: DANE. Calculos DGPM - MHCP. *Cifras
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En linea con la reduccion en la inflacién proyectada para 2024, una politica monetaria

global menos contractiva, y unas condiciones externas mas favorables, se espera que

el Banco de la Republica contintie con su proceso de reduccion de la tasa de interés d e
politica en 2024. Como resultado de la correccion en la inflacion esperada para 2024, asi como

de la reduccién generalizada que se observaria en las tasas de interés globales y un contexto

externo mas favorable que apoyaria la disminucién en la prima de riesgo de Colombia, los
analistas del mercado esperan una continuacion del proceso de reduccién de tasas de interés por

parte del Banco de la Republica. En particular, segun la encuesta de expectativas del emisor de
mayo de 2023 , los analistas del mercado esperan gque la tasa de politica se reduzca hasta 7 25 %
al cierre de 2024,4  5pp por debajodelo  proyectado parae | cierre de 2023.

El déficit fiscal del Gobierno Nacional Central (GNC) se ubicaria 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. Asi, se alcanzaria un equilibrio primario, al igual que en 2023 ( Tabla 2.3).
Este resultado estaria 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

publicas, al financiar las mayores presiones de gastos inflexibles, y aquellas asociadas a la
implementacion del plan de Gobierno, a través d € unos mayores ingresos tributarios.

El comportamiento estable del balance primario frente a 2023 se explica por un efecto

neutro entre la dinamica de los componentes del balance que impulsarian su

correcciony los que llevarian a su deterioro. Lo anterior, junto con el incremento en el gasto

en intereses, explica el incremento en el déficit fiscal proyectado ( Grafico 2.6 ). Dentro de los
elementos que impulsarian una correccion del déficit fiscal, el mas importante corresponde al

incremento en los ingresos tributarios de la DIAN, el cual se ex plica por: i) la implementacion de
una estrategia normativa e institucional que mejora sustancialmente el recaudo derivado del
arbitramento de litigios tributarios; y i) los mayores ingresos derivados de una lucha mas eficaz

contra la evasion, impulsada p or la ampliacién de la planta de la entidad y las disposiciones
contra la evasion y la elusion 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 percibirian mayores

ingresos asociados a las utilidades del Banco de la Republica y los excedentes de la ANH que

serian transferidos a la Nacion. Por ultimo, la reduccién entre 2022 y 2023 de la posicion neta

deficitaria causada en el ~ Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC) reduce
la transferencia de la Nacién de 2024 para saldar esta obligacion. En contraste, el principal
componente que presionaria el deterioro del déficit fiscal corresponde al incremento significativo

del gasto primario sin FEPC, que apa lancaria la financiacion de los programas del plan de
Gobierno y las inflexibilidades del gasto de funcionamiento destinadas al gasto social. De igual

manera, se prevé una disminucion en los ingresos petroleros, fruto de la finalizacion 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

$MM % PIB .
CONCEPTO Dif

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 15 -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 Primario* 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

Fuente: Célculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas. L Incluye pagos, deuda flotante y préstamo neto. Incluye a las
salidas netas del Foncontin.

Grafico 2.6. Cambio en el Balance Fiscal del GNC entre 2023 y 2024* (% y pp del
PIB)

o [l

4,3 am
-0,2
2023 Gasto Petroleros Intereses RT FEPC Resto de Menor Litigios 2024
Primario 2022 Ingresos®™  evasion DIAN

sin FEPC

Fuente: Calculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas.  **Corresponde a ingresos del Banco de la Republica (0,5pp del
PIB) y ANH (0,1pp del PIB).
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Recuadro 2.1.Unificacibn  de programas de transferencias monetarias e

El Plan Nacional de Desarrollo (PND) 2022 -2026 ha planteado como eje de accién la
construccién e implementacion de un sistema de proteccién social universal y

adaptativo que d € respuesta rapida a diferentes choques que puedan poner en riesgo
la calidad de vida de la poblacion colombiana . Los programas de Transferencias Monetarias
(TM) condicionadas y no condicionadas actualmente son uno de los pilares fundamentales para

la construccion y fortalecimiento de un sistema de proteccién social integral. Si bien estos

programas han tenido efect  os positivos sobre los hogares colombianos, consoli dandose como
una de las herramientas de politica publica para la superacion de la pobreza 129 'la formulacién y
adopcidén de diversas medidas para fortalecer las TM permitiran priorizar la atencion de los grupos

de poblacién en pobreza y pobreza extrema de manera gradual y focalizada dentro del sistema

de proteccion 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 Accion (FeA) y Jévenes en Accidn (JeA), los cuales se enfocan en sacar de la pobreza

a parte de la poblacion, formar el capital humano de las familias con hijos en edad escolar y
fortalecer la educacion terciaria de los jévenes de menores ingresos . Aunado a lo anterior,  se
suma el programa de atencién al adulto mayor T Colombia Mayor, el cual  busca proteger a
aquellos adultos mayores que se encuentran en situacion de pobreza extrema y no tienen

asegurada una pension. De forma complementaria, desde 2020 el Gobierno nacional ha
implement ado el programa de Compensacion de IVA , €l cual fue creado en 2019 130 para
compensar los efectos regresivos que tiene este impuesto. Finalmente, y de manera transitoria
desde que inicio la pandemia de Covid -19y hastadiciembrede2022 , seimplementé el programa
Ingreso Solidario (IS ), creado con el propésito de  contrarrestar los efectos adversos de la
pandemia sobre los ingresos de la poblacion mas vulnerable.

Los programas de transferencias han tenido impactos significativos sobre los
indicadores  de pobreza, educacion y salud ,conforme alos objetivos que persigue cada
unodeestos . EnelcasodeFeA, la literatura ! respalda mejoras en materia educativa como ,
por ejemplo, en  asistencia escolar, permanencia Y finalizacion de la educacion media. A su vez,
las transferencias han  tenido impacto positivo en salud y nutricién, lo cual se evidencia en un

mayor acceso a servicios de salud y mejora en indicadores como talla y peso de nifios, nifias y
adolescentes (NNA).  Bajo esta misma linea, se identifica que el programa JeA haaumentado la

128 Agradecimientos especiales al Departamento Administrativo para la Prosperidad Social i DPSy al Departamento
Nacional de Planeacion (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 reduccion 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 evité que 1,8 millones de personas cayeran en pobreza monetaria en
2021, mientras que la cifra para pobreza extrema ascendi6 a 2,0 mill ones.

130 programa creado mediante el Articulo 21 de la Ley 2010 de 2019.

181 | as 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; Millan et

al., 2019). JeA (Attanasio et al ., 2015; Unién Temporal Econometria, 2017), Colombia Mayor (Unién Temporal
Econometria, 2016; Hessel et al., 2018). IS (Gallego et al., 2021; Alvarez et al., 2022).
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probabilidad de finalizar  la educacion media y de acceder a educacion 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,
compensacion de IVA e IS han tenido impactos positivos enfocados especificamente en la

pobreza monetaria, sin desconocer los efectos favorables que pueda n tener sobre el bienestar y

la calidad de vida de los beneficiarios.

Sibien existen impactos positivos asociadosa losprogramasde TM actuales , persisten
retos gue evidencian la necesidad de fortalecer la politica social para lograr un sistema

costo - eficiente que permita mejorar las condiciones socioeconémicas de las personas

mas vulnerables . Los elementos sobre los cuales se identifican  posibles oportunidades de
mejora se pueden clasificar en tres componentes 132 11) identificacién de la poblacién beneficiaria,
dada la necesidad de fortalecer y complementar los instrumentos de focalizacién de hogares
vulnerables a través de herramientas que permitan reconocer, de manera oportuna, los cambios

en la situacion social y ec  ondmica de los individuos y hogares; ii) inscripcion 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 segun sus condiciones socioeconémicas 133 - yiii) operatividad de los
programas, que incluye, entre otros aspectos, mejoras en los sistemas de pagos,
reestructuracion de las condicionalidades que se ajusten a las nuevas necesidades sociales,
implementacion de mecanismos efectivos de graduacion 134 "entre otros

Teniendo en cuenta lo anterior, como parte de la estrategia de fortalecimiento de esta

politica y con el objetivo de modernizar la estructura de estos programas, el Gobierno

nacional ha promovido la implementacion de un sistema unificado y armonizado de

TM. En el PND se incorporaron disposiciones orientadas a cumplir con este propdésito, en
particular, a través de la creacion del sistema de transferencias, en el que el Departamento para

la Prosperidad Social (DPS) centralizard y administrara las diferentes po liticas, planes y acciones
relacionados con la entrega de transferencias monetarias y en especie 135 Adicionalmente, la
creacion del programa de Renta Ciudadana se posiciona como una de las grandes apuestas de

la administracion actual para armonizar los programas de TM condicionadas y no condicionadas.

Esta unificacion tendra como eje central el ciclod e vida de los integrantes del hogar, y la entrega

de los beneficios tendra en cuenta la conformacion y la situacion socioecondmica de este. Las
condicionalidades estaran asociadas al cumplimento de corresponsabilidades en salud, educacion

y empleo.

132 Ademés de los retos generales, existen aspectos especificos de cada programa que reducen su impacto sobre los
objetivos que persiguen. En particular, si bien JeA esté centrado en la continuidad en la educacion terciaria, persiste
una falta de acompafiamien  to para la vinculacion efectiva de los jovenes en el mercado laboral. Por su parte, en los
programas de Colombia Mayory FeA, podria tener en consideracion el seguimiento a variables de nutricion y bienestar
como el peso y la desnutricion 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 afios.

133 Con base enla 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 identificacion, entrada y permanencia de

los hogares (célculos propios del DPS).

134 Se refiere a la salida de las familias participantes de dichos programas una vez logran generar ingresos suficientes

de manera autbnoma.

135 Al respecto es importante mencionar que el MHCP, el DPS y el DNP trabajaran de manera conjunta, a través de
mesas técnicas interinstitucionales, en la estructuracion de la focalizacion, montos, criterios de ingreso y permanencia

de los diferentes programa s que haran 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 jévenes y adultos mayores del pais, en el PND vy en las reformas sociales que
actualmente se encuentran en tramite en el Congreso de la Republica, se incluyeron
medidas complementari as que permiten cumplir con estos objetivos . Esto se ha visto
reflejado en la formulacion y reglamentacion de estrategias de politica, como Hambre Cero,

Jbvenes en Paz, y el Pilar Solidario de la reforma para el Sistema de Proteccion a la Vejez . El
programa Hambre Cero  corresponderaa una transferencia de recursos  , en dinero o en especie
gue busca garantizar el derechoa la alimentacion de la poblacién en pobreza extrema, pobreza

y wulnerabilidad . Jévenes en Paz esuna TM condicionada para personas entre 14 y 28 afios =
que estara orientad a a la formacién de capital humano, complementado con politicas de acceso
a financiamiento para el emprendimiento, salud mental, educacion y formacion para el trabajo.

La propuesta de Pilar Solidario brindard4 un ingreso bésico universal para aquellas personas
mayores de 65 afios que no tengan asegurada una pension y se encuentren en condicion de

pobreza y vulnerabilidad econémica. Estos programas, junto con otras politicas de asistencia y

apoyo social, haran parte de la unificacion de TM en el pais

Tabla 2. 1.1. Experiencia internacional de la estructura de los programas de
transferencias monetarias

Paises \ Estructura de programas de transferencias Objetivo

Renda de Cidadania : para todos los integrantes de la N
I Garantizar linea de pobreza extrema
familia entrega R$ 142 por persona.
Beneficio Complementar : Otorga la diferencia entre Garantizar linea de pobreza
. ingreso y R$ 600. monetaria
Brasil e —— -
Beneficio Primeira Infancia: un monto de R$ 150 - . . )
o o Proteccion a la primera infancia
para_Hogares con nifios de 0 a 6 afos.
Beneficio Variavel Familiar: R$ 50 por persona para i o
. . N Proteccion a la nifiez
Mujeres embarazadas y/o nifios entre 7 a 12 afios.
Bono por dignidad: Se compone de un bono  Base Cubrir la brecha existente entre
Familiar y unbono Proteccion que es una transferencia ingreso y la linea de pobreza
temporal de 24 meses a todos los hogares del extrema para garantizar un ingreso
programa. basico a los hogares.
: Bon r Deberes: Esta dirigi h n . . .
Chile ono o ebe~ es =2 aligels a hogares co Garantizar la salud y asistencia
menores de 18 afios. Se otorgan dos beneficios uno por
: L escolar de los NNA para fortalecer su
cumplir el  Control Nifio Sano , y otro por el Deber de caital humano
Asistencia Escolar del 85%. P )
o Incentivar no sélo a la asistencia sino
Otras transferencias: Bono por Logro Escolar . .
a la excelencia académica.
Fuente: (Ministerio de Desarrollo Social y Familia, 2022), (Ministerio de Estado do Desenvolvimento e Assisténcia Social, 2023) .
A nivel internacional existe evidencia sobre las virtudes asociadas a la armonizacion
y unificacion de los programas de TM, en particular, paises de la regién como Brasil y
Chile han optado por esta restructuracion a través de los programas Bolsa Fam ilia e
Ingreso Etico Familiar, respectivamente. En el caso de Brasil, el proceso de unificacion inicio
en 2003 através dela homogenizacion de aspectos como la poblacién objetivo, los criterios de

elegibilidad , y de la centralizacién de la estructura administrativa de los programas prexistentes.
Lasrazones detras de este proces o fueron las altas brechas de cobertura y fragmentacion en la

136 | a poblacion objetivo del programa Jévenes en Paz también podria ser beneficiaria de Hambre Cero. No obstante,
incluird algunos criterios de priorizacion para hacerle frente a temas de vulneracion sexual, vinculacién a dinamicas
de criminalidad y conflict o armado.
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gobernabilidad *37. En el caso chileno, la armonizacion de las TM esta presente desde el programa
Chile Solidario (2002 -2013), predecesor de Ingreso Etico Familiar (2013 -presente). El sistema
unificado esta compuesto por diferentes bonos , que tienen como objetivo generar capacidades

y autonomia para la vinculacion efectiva en el mercado laboral como mecanismo para la
superacion de la pobreza 138 . La estructura de los programas se presenta de manera sintetizada

enla Tabla2.1.1.

El proceso de reestructuracion de la politica de TM en Colombia inicié con una etapa

de transicion durante 2023, en la que se realizé la reestructuracion de FeA e incorpord

en su cuarta fase los elementos y parametros basicos que haran 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 Al hasta B4,
con montos mensuales de entre $140.000 y $500.000 , dependiendo de las caracteristicas del
hogar y del municipio en el que residen. A diferencia del esquema de operacion anterior, la Mesa

de Equidad para 2023 determind  tres categorias de priorizacion a nivel municipal , de acuerdo
con el indice de necesidades basicas insatisfechas, la prevalencia de desnutricién y los municipios
PDET?4? . Como complemento al esquema transitorio de Renta Ciudadana, se modificé la
focalizacion del programa de Compensacién de IVA hacia aquellos hogares que no fueran
beneficiarios de los programas de FeA (Fase IV) y Colombia Mayor. Los beneficiarios de este
programa obtendran durante la vigencia 2023 un monto bimestral de $9 0.000.

A partir de 2024 se espera que entre en operacion la unificacién y armonizacion de los

programas de TM a través de la implementacion de Renta Ciudadana y el Sistema de

Transferencias . El nuevo esquema de operacion del sistema busca fortalecer la generacion de
capacidades y oportunidades en hogares de menores ingresos. Los pilares que incorporara este

sistema cubriran las necesidades especificas de los hogares segun el ciclo de vida de cada uno
de sus integrantes. A la fecha de elaboracién de este documento, se han definido algunos

elementos base que haran parte de la reformulacion de la politica, entre los cuales se encuentra

el grupo de focalizacion, los objetivos especificos de cada pilar y el tipo de condicionalidad que
requeriria (llustracién 2.1.1.).

Para garantizar una implementacion exitosa de la unificacion de los programas de TM,

se deben incorporar elementos que permitan mejorar la operatividad y coordinacion

administrativa, e igualmente garantizar gue estas se encuentren enmarcadas en los
techos de gasto del MFMP yM arcode Gastode Mediano Plazo(MGMP) . Dentro de estos
elementos, ya se encuentran algunas herramientas especificas que ha venido reglamentando el

137 pavia et al., 2019

138 Qliveira et al, 2022

139 | a Implementaciéon de Renta Ciudadana a través de la reestructuracion de FeA (Fase IV) respondi6 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 tramite legislativo del PND.

140 | a caracterizacion de municipios se realiza con el fin de entregar montos diferenciales segun el lugar de residencia de los
hogares, priorizando a aquellos municipios con mayores necesidades socioecondmicas. Se definieron tres categorias de

priorizacion: i ) AMuy -embhaoi pi os con mayor incidencia de pobreza y prieval enci a
muni ci pios con prevalencia alta en desnutrici-n o municipio@em@®DET que ni
Mu ni c i -pagrupaaaquellos que no cumplen con las condiciones de categorizacién mencionadas anteriormente. Ademas, las

condiciones de priorizacion establecen que las familias pertenecientes a comunidades indigenas y victimas del

desplazamiento forzado recibiran los montos mas 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 identificacion y
focalizacion de la renta social  '4') y el sistema de pagos. Este Ultimo 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 inclusién financiera para la poblacién de menores
ingresos. O tros elementos como los mecanismos de planeacion y programacion presupuestal, y

la concurrencia de recursos y esfuerzos entre los diferentes niveles de Gobierno (nacional y local),

deberan ser contemplados durante el proceso de unificacién y armonizacion d el sistema de TM.
llustracion 2.1.1 . Propuesta de unificacion de transferencias monetarias
Pilares Objetivos

Pilar erradicaciéon del hambre

y\. Hogares bajo linea

de pobreza
extrema con nifios
menores a 5 afos.

Erradicar la pobreza
extrema

Mixto (Condicionado/
No condicionado)

Pilar nifiez y adolescencia

AN Hogares en

ﬁ condicién de pobreza
con menores de 14
afos.

Mejorar las capacidades y
capital humano de nifios
menores a 14 anos

\/ Condicionalidades

Pilar juventud y formacion

P Jovenes entre 14 a
28 afios en condiciéon

' de pobreza y
vulnerabilidad.

Fortalecer la formacién y
acumulacion de capital
humano

\/ Condicionalidades

Productividad y mercado
laboral
Fortalecer la inclusion
productiva y la generacién
de ingresos propios

@  Adultos entre 28 a
65 aflos en condiciéon
de pobreza y
vulnerabilidad.

\/ Condicionalidades

I (T I 2 Aumentar |a cobertura de

la proteccién de adultos
mayores que no tienen
asegurada una pension por
medio de la implementacion
del Pilar Solidario de la
reforma pensional

«» Adultos mayores de

' 65 afios en condicion
de pobreza extrema,
pobreza y
vulnerabilidad.

No condicionado

@ Dentro del esquema se dara priorizacion a la poblacién con discapacidad

Fuente: DGPM i MHCP.

141 El RUI es un sistema de informacion que se actualizaria con una periodicidad no mayor a un afio con base en el Registro Social
de Hogares, que reemplazaria graduaimente al SISBEN IV.
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Los ingresos totales del GNC alcanzarian un méaximo histérico de 20,5 % del PIB en
2024 , consistente con un incremento de 12pp del PIB frente a los ingresos
proyectados para la vigencia 2023 ( Tabla 2.4). Los ingresos tributarios tendrian un

incremento de 1,6pp del PIB, impulsados principalmente por la mayor eficiencia de la Direccidn

de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) en relacion con la obtencion de recaudo derivado
del arbitramento de litigios trib utarios y una lucha mas eficaz contra la evasion. En contraste, los
recursos de capital presentarian una caida de 0,3pp del PIB, producto del menor giro de
dividendos del Grupo Ecopetrol a la Nacion con base en los resultados financieros de 2023, que

se ve parcialmente contrarrestado por las mayores utilidades que el Banco de la Republica
transferiria a la Nacién y los mayores excedentes de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH).

Tabla 2.4. Ingresos del GNC 2023 -2024

%P1B

GO ASIFID 2023* 2024* 2023* 2024+ | DT (PP)
2

Ingresos Totales 309.120 347.649 19,3 20,5
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 15 -0,3
ECOPETROL 24.337 11.338 15 0,7 -0,8
Banco de la Republica 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

Fuente: Célculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas.

En 2024 el recaudo tributario aumentaria 1,6 pp hasta alcanzar un nuevo maximo
historico 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. Asi, este crecimiento en los ingresos tributarios se puede
descomponer entre los siguientes elementos, con sus respectivas contribuciones al crecimiento
total: i) la implementacién de una estrategia normativa, en conjunto con Ministerio de Justicia,

para poder obtener de forma mas certera y con menor rezago el recaudo derivado de litigios
tributarios mediante arbitramento (0,9pp del PIB); ii) la lucha mas eficaz contra la evasion
tributaria, derivada del fortalecimiento institucional de la DIAN y de las di sposiciones contenidas
enlalLey 2277 de 2022 (0,8pp del PIB), asi 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
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no petrolero, impulsado por una reduccion 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 lalucha contra la evasiony la elusién, se traduciran
en un incremento en el recaudo de 0,8pp del PIB para 2024 . Laincorporacion a la DIAN
de mas de 10 mil nuevos funcionarios que estaran asignados en su mayoria 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 evasion y elusion

fiscal, impulsarian el recaudo de manera estructural durante los proximos afios. 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 nimero de funcionarios de

la DIAN (frente a los cerca de 11.700 funcionarios actuales) con una inversion por parte del

Estado colombiano de $1,8 b illones anuales.

En linea con lo anterior, se estableceran nuevas disposiciones legales para la

recuperacion del recaudo que se encuentra en litigios con la DIAN, esto permitira

aumentar el recaudo para 2024 en alrededor de 0,9pp del PIB. Si bien las herramientas
de modernizacién le han permitido a la DIAN, entre otras cosas, identificar nuevos deudores y
sistematizar los mas de 7.000 procesos legales activos que enfrenta (cuyo valor asciende a cerca

de $27 hillones), la resolucién de estos conflictos puede extenderse por v arios afos, lo cual no
permite materializar en el corto plazo el recaudo que debe ser pagado por estos contribuyentes.

En este sentido, la entidad llevard a cabo una estrategia normativa integral en conjunto con el

Ministerio de Justicia para ejecutar esto s procesos de manera mas eficiente, de tal forma que en

las préoximas vigencias se logre aumentar el recaudo por este concepto, gracias a que el
arbitramento permite obtener un laudo con mas 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 evasion y elusibn, aumentaria  en 0,2pp del PIB los ingresos
tributarios en 2024, evidenciando una recomposicién del recaudo en favor de
impuestos saludables y del Impuesto de Renta de Personas Naturas (IRPN) . Los
impuestos saludables y el IRPN aumentarian el recaudo derivado de esta reforma en 0,2pp del

PIB cada uno frente a 2023. Lo anterior se explicaria por la entrada en vigencia de los impuesto s
saludables a partir de noviembre de 2023, con efectos en caja de la Nacién a partir de 2024, asi

como la materializacion de los efectos plenos de la s modificaciones implementadas en el IRPN
cuando los contribuyentes declaren y paguen el impuesto del afio gravable 2023, y cuyo recaudo

no se anticipa completamente en 2023 por medio del recaudo de retencion en la fuente. Por su

parte, el recaudo asociado a las industrias extractivas disminuiria 0,2pp del PIB respecto a 2023,

en linea con los menores precios d e las materias primas frente a 2022. La sobretasa adicional

del impuesto de renta del sector de extraccion de petroleo crudo disminuiria 5pp hasta 5% como

resultado de los menores precios proyectados del Brent, mientras que la sobretasa para la

extraccién de carbdn si se mantendria en 10%.

La finalizacién del ciclo alcista en los precios del petréleo conduciria 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 disminuirian 0,5pp del PIB , mientras que los
dividendos que el Grupo Ecopetrol transfiere a la Nacién se contraerian 0,8pp del PIB

La disminucién del precio del Brent en 2023 respecto al afio anterior disminuiria el pago de la

cuota del impuesto de renta de las empresas del sector que la Nacién percibiria en caja durante

2024. Igualmente, debido a la caida que continuaria teniendo el B rent entre 2023 y 2024, se
espera una leve reduccién en el recaudo de retenciones en la fuente de parte de este sector.
Igualmente, la reduccién en el precio del petrleo de 2023 afectaria el resultado financiero del

Grupo Ecopetrol y, por consiguiente, conduciria a una disminucién del dividendo percibido por el

GNC en 2024.

Finalmente, los ingresos de capital diferentes a los dividendos del Grupo Ecopetrol

aumentarian 0,6 pp del PIB como resultado de las mayores utilidades del Banco de la

Republicay de los excedentes que la ANH transferiria al Gobierno nacional . Las mayores
transferencias del Banco de la Republica se explicarian por la finalizacion del ciclo de incrementos

de las tasas de interés de politica monetaria de las economias avanzadas y su estabilizacion en

niveles elevados, en donde la entidad prevé una leve valorizacién 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 petréleo

observados en 2022 aumentaron sustancialmente la contribuciéon que realizan las empresas
petroleras a la ANH por concepto de derechos econémicos por precios altos, los cuales se giran

a través de una distribucion de excedentes con dos afios de rezago a la Nacion. Por Ulti mo, Si
bien para este afio existiria una normalizacion en el precio de los peajes que disminuiria las

presiones sobre el Foncontin, en 2024 se mantendrian las contingencias asociadas a garantias

de tréfico de proyectos Asociaciones Publico -Privadas (APP), g ue derivarian en una salida neta
del Fondo a cubrir estas obligaciones, y que por consiguiente se registra en el gasto publico.

El gasto total del GNC aumentara en 1,4pp del PIB entre 2023 y 2024, impulsado
principalmente por el incremento que tendria el gasto primario distinto del FEPC,

como consecuencia de la implementacién 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 alcanzaria 25,0% del PIB en 2024, dentro del cual el gasto primario ascenderia a
205%ylosinter esesa4,5% ( Tabla 2.5). Estadinamica se explicaria, en parte, por un aumento
de 0,2pp en el gasto en intereses, a raiz de las necesidades de financiamiento de 2023 y 2024

que incrementan la emision de titulos de deuda publica, con implicaciones adversas sobre el
pago de cupones y su colocacién a descuento, en un contexto en el cual la inflacion y las tasas
de interés de deuda interna continuarian estando en niveles altos. Por otra parte, el gasto

primario aumentaria 1,2pp del PIB, dentro del cual el gasto destinado al FEPC tendr fa una
reduccion de 0,6pp, y por lo tanto el resto del gasto primario aumentaria en 1,8pp del PIB . La
politica activa de incrementos graduales en el precio local de los combustibles liquidos que el

Gobierno nacional ha implementado, junto con los menores n iveles de precios internacionales de

combustibles, llevarian a una disminucién de 0,6pp del PIB en la transferencia del GNC al FEPC,

lo que amplia el espacio fiscal para financiar otros rubros del presupuesto asociados a inversion
social, bajo un criterio de responsabilidad fiscal. En este sentido, el gasto primario sin FEPC
aumentaria 1,8pp del PIB y se ubicaria en 19,4% del PIB, y se destinaria a la implementacion
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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

Concepts Y
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 11 1,2 0,1
Intereses deuda interna 36.216 43.720 2,3 2,6 0,3
Indexacion 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

Fuente: Célculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas.

Gracias a la politica 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 realizara el

GNC al FEPC en 2024 disminuiria 0,6pp y alcanza ria 1,0% del PIB. Este valor seria
resultado del diferencial de compensacion causado por el Fondo durante 2023, en el marco del
compromiso del gobierno por saldar esta obligacién con maximo un afio de rezago . Lareduccién

de la transferencia seria resultado del gradual cierre del diferencial de precios de los combustibles
liquidos respecto a su precio internacional, derivado de laimplementacion de una estrategia fiscal

y macroeconémica gradual de aumento en el ingreso al productor doméstico de estos bienes que
inicié en octubre de 2022, y la disminucion en el precio internacional de referencia.

El gasto primario sin FEPC aumentaria 1,8pp hasta 19,4% del PIB, a raiz de las
inflexibilidades de gasto asociadas al ordenamiento juridico colombiano y la

implementacion del plan de Gobierno, los cuales se financia rian en el marco de la
sostenibilidad de las finanzas publicas al tener su contraparte en un aumento de los
ingresos  corrientes. Las inflexibilidades del Presupuesto General de la Nacion (PGN)

impulsarian el crecimiento del gasto primario debido a: i) las transferencias que realiza la Nacion

al Sist ema General de Participaciones (SGP) y otras rentas de destinaciéon especifica como el
ICBF y el SENA, gue estan en funcion de los ingresos corrientes del GNC y se incrementan
significativamente después de la reactivacion econémica, las reformas tributarias de 2021y 2022
y los resultados del mayor recaudo tributario derivado de una lucha mas eficaz contra la evasion;

y ii) la persistencia parcial de la inflacién y sus impactos sobre el crecimiento de gastos de
personal y de las transferencias a salud y pens iones, que son funcién de esta variable. En este
ultimo 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
Capacitacion (UPC), lag radual desaceleracion esperada en los traslados al Régimen de Prima
Media (RPM) desde el RAIS y el crecimiento proyectado en la poblacién pensionada en
Colpensiones. Por otra parte, la implementacion de los ejes transformadores del Plan Nacional

de Desarro llo se contempla dentro de la proyeccién 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.
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El gasto en intereses aumentaria 0,2pp hasta 4,5% del PIB en 2024 , como resultado
de las condiciones de mercado esperadas y la estrategia de financiamiento gue se
adelantara para las vigencias 2023 y 2024. Por una parte, el pago de intereses de deuda

externa presentaria un incremento de 0,1pp hasta 1,2% del PIB, debido a la mayor emision de

bonos externos para hacer frente a las amortizaciones previstas para 2024, en un contexto en

el que latasa de cambiop  ermanece en niveles elevados. De manera similar, | a mayor emision
de TES en el mercado interno impulsaria el gasto en intereses de deuda interna y su colocacion

a descuento, considerando los niveles esperados de tasas de interés. De esta manera, el gasto

en intereses de deuda interna aumentaria en 0,3pp h asta 2,6% del PIB. Finalmente, en linea
con la disipacion de las presiones inflacionarias respecto a 2023, las indexaciones de TES en UVR
disminuirian 0,2pp hasta 0,8% del PIB, permaneciendo en niveles relativamente elevados,
considerando que la inflacién continuaria por encima del rango meta del Banco de la Republica,

y las emisiones proyectadas de TES indexados a la UVR.
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Recuadro 2.2. Dindmica reciente del FEPC e implicaciones fiscales

El Fondo de  Estabilizacion de Precios de Combustibles (FEPC) representa uno de los

mas grandes retos fiscales para la Nacién dadas sus implicaciones econémicas y

sociales. Este Fondo se cred en 2007 con el objetivo de que fuera autosostenible en el largo

plazo, sin embargo, desde su creacion ha registrado de forma recurrente posiciones netas

deficitarias 142. Particularmente, durante 2021 y 2022 el Fondo registré 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 dinAmica de los precios
internacionales de los combustibles liquidos (CL), la tasa de cambio y el nivel de los precios

locales.

Los diferenciales de compensacion registrados desde 2021 son consecuencia de la
dinamica 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
situacion se explica principalmente por la decisién que tomo el Gobierno nacional en marzo de
2020, en la anterior administracion, al disminuir el IP de GMC 144 y ACPM145 en $1.359/galén y
$1.000/galén, respectivamente. Esta decision se motivo en los efectos derivados de la pandemia

por Covid -19 sobre la economia nacional, y por la caida en los precios internacionales de los
combustibles liquidos en 2020, debido a la contr accion experimentadapor  la demanda agregada
mundial. Sin embargo, la decisién 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 vacién econdmica mundial y al conflicto entre Rusia

y Ucrania, lo cual amplié la brecha entre el precio local y el precio internacional.

En este sentido, la politica activa de estabilizacion de precios de los combustibles que
mantuvo la administracion pasada, durante la cual no se recuperaron los niveles de
precios locales observados previos a la pandemia, incidié significativamente en la

posicion neta deficitaria gue alcanzé este Fondo 146 Como consecuencia de lo anterior,
durante 2022 se registraron diferenciales promedio (subsidios implicitos) entre el precio
internacional y el precio local para el ACPM y la GMC de $10.450 y $6.095, respectivamente

(Grafico 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

estabilizacion de los precios de los CL con tendencia al equilibrio , ha sido una
herramienta a través de la cual el Gobierno nacional ha subsidiado implicitamente el

142 E| FEPC se crea como un fondo sin personeria juridica, adscrito y administrado por el MHCP. Sin embargo, su
dinamica fiscal se ha visto afectada por varios factores, tales como, el comportamiento de variables externas como

la TRM, la cotizaciéon del precio del petr6leo, margenes de refinacion etc. De igual manera, en 2013 la Corte
Constituciona | declaré la inexequibilidad de los ingresos provenientes de los superavits del fondo, lo cual no permitié

que el FEPC recaudara ingresos por este concepto entre 2013 y 2016 (para mas informacion revisar la Sentencia C -
621 de 2013 y la Ley 1819 de 2016).

143 Como punto de referencia, la posicion 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 | o anterior llevo a que el déficit del FEPC se ubicara 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 pais. Una adecuada politica de estabilizacién de precios podria
tener efectos favorables sobre el precio de los CL y sobre la actividad econdémica, sin embargo,

una politica de subsidios a los CL mal disefiada se configura como un gasto regresivo
(inequitativo), ¢ on potenciales impactos macroeconémicos desfavorables 147 'y, ademas,
desincentiva la transicién energética. Sobre esto Ultimo 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 reduccion gradual de
emisiones de gases efecto invernadero.

Grafico 2.2.1. Diferencial mensual (subsidio implicito) de precios GMC y ACPM 2020
a2023 * (pesos por galdn)
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Fuente: Calculos DGPM -MHCP con datos del MME. Nota: * Datos con corte al 2 de junio de 2023.
147 La posicion neta del FEPC en 2021 y 2022 ( -1,0%y -2,5% del PIB, respectivamente) habria generado un mayor
déficit de cuenta corriente en esta misma magnitud durante estos afios, por cuenta del mayor desahorro del sector
publico, contribuyendo a la ampliaci 6n del desbalance externo del pais. Lo anterior se habria 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
inversion del sector privado, ni sus efectos sobre otras variables macroeconémicas como el crecimi ento del PIB, la

inflacion, la tasa de cambio, entre otras.
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Los subsidios a los CL, en este caso  Grafico 2.2.2. Distribucion del subsidio

entregado s a través del FEPC , del FEPC pordecil de ingreso

tipicamente beneficia n a las personas =2

con mayores ingresos, dado que son g
(2]

guienes consumen en mayor medida este

tipo de bienes. De acuerdo con el DANE, los
combustibles liquidos representan de forma
directa para los hogares de ingresos altos
3,4% de su consumo total, mientras que para

los hogares en condicién de pobreza solo
1,23% 48, Ademas, estimaciones del MHCP 149
evidencian que los dos deciles de mayores
ingresos reciben mas de la mitad del subsidio
implicito total que se otorga por medio del
FEPC (54,6%), mientras que los dos deciles de
menores ingresos solamente reciben el 4,5%
(Grafico2 .2.2). Estoes, el 20% de los hogares
con mas ingresos del pais recibe mas de 12
veces los beneficios que recibe el 20% de los
hogares con menos ingresos del pais. En
consecuencia, el gasto publico realizado a
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Fuente: Célculos DGPM -MHCP a partir de un modelo de

traves del FEPC es regresivo (IHGQUItatIVO) 1501 equilibrio general estatico con base en la Matriz Insumo

y, por tanto, el desmonte gradual de estos Producto (2017) y la Encuesta Nacional del Presupuesto

subsidios impll'citos promueve una mejor de los Hogares (2017) del DANE, y datos del Ministerio de
; ., i Minas y Energia.

focalizacion de los recursos pUb"COS' Nota: La estimacion tiene en cuenta Unicamente el efecto

permitiendo destinar mayores partidas de directo del consumo de CL, es decir, se realiza a partir del

gastos a las pO|I"[iCElS sociales del Gobierno consumo final de combustibles que realizan los hogares, a

. . . . partir de la informacion reportada en la ENPH.
nacional y, al mismo tiempo, favoreciendo la

transicion 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 razdn, 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 tendria consecuencias negativas sobre el abastecimien tode CL a
nivel nacional, dados los incentivos gue podria generar para que estos bienes no sean

148 ponderaciones por subclase e indices por divisiones de bienes y servicios total del DANE. Para mayor informacion:
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas -por -tema/precios -y-costos/indice -de-precios -al-consumidor -
ipc/ipc -informacion -tecnica#tindices -y-ponderaciones .

149 ver Capitulo 2 del MFMP 2022.

B priscilla Atansah, Masoomeh Khandan, Todd Moss, Anit Mukherjee, :
Subsidy Reforms Stick? Lessons from |Iran, Ni geri a, and India.o CGD P
Development. https://www.cgdev.org/pub lication/'when -dosubsidy -reforms -stick -lessons -iran -nigeria -and -india.
Kuishuang, F., Hubacek, K., Liu, Y., Marchan, E., and Vogt -Schilb, A. (2018). Efectos distributivos de los impuestos
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comercializados en el pais sino a nivel internacional *°'. Ademas, particularmente para Ecopetrol,
en caso de reconocer un precio inferior al internacional, se afectarian los resultados operacionales

de la empresa, y por esta via, se presionarian los dividendos distribuibles a favor de sus socios,

siendo la Naci6é n el accionista mayoritario con una participacion del 88%.

El Gobierno nacional , bajo la administracién actual, ha venido implementando
estrategias que permiten reducir de manera gradual la posicion neta deficitaria del
FEPC, lo cual, a su vez, favorece a la Naciéon y al Grupo Ecopetrol . Los esfuerzos

encaminados a reducir estos subsidios implicitos a los combustibles liquidos, principalmente a

través del ajuste de los IP fésiles de la GMC y el ACPM, han fortalecido la posicién financiera de

Ecopetrol S.A., con efectos positivos sobre los dividendos de esta empresa gue recibe la Nacion.
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. Ademas, la eliminacion 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 formulacion e implementacion de la

estrategia de transicion energética del pais, dado el papel estratégico que tiene la empresa en la

busqueda de este objetivo.

La adopcion de una politica 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 planeacion fiscal exigente dada la magnitud

de la posicién neta deficitaria que se hacausado en este Fondo .Endiciembrede2022 Ila
administracion actual pagdé $4  ,0bn adicionales a lo que se tenia previsto pagar e nese afo!®?,
para saldar una porcién adicional de las cuentas por pagar causadas en 2022 . Ademas, en los
diferentes instrumentos de planeacion 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 esta comprometido con saldarlas con maximo un afio

de rezago entre el surgimiento inicial de la obligacién y el pago de la misma.

Las obligaciones generadas por el FEPC siempre han sido reconocidas en las
estadisticas de balance y deuda del sector publico, y han sido pagadas con recursos
de la Nacién y del diferencial de participacion del Fondo 153 En particular, entre 2021 y

2022 el Gobierno reconocio $21,9bn correspondientes a la posicion neta del FEPC hasta el primer

trimestre de 2022 para Ecopetrol S.A. y hasta el tercer trimestre del mismo afio para Reficar. La
compensacion 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 incluyé diversas fuentes que le permitiran a la Nacién pagar $26,3bn por este

concepto %4, con lo cual se dejara saldado por completo el diferencial de compensaciéon causado

151 En ausencia del reconocimiento del precio internacional, seria mas rentable para los refinadores e importadores
actuales exportar los productos y no comercializarlos para consumo nacional

152 | a posicion neta causada en el segundo semestre de 2021, y que se saldé durante el 2022, ascendi6 a $7, 9bn.
Por otro lado, en el 2022 también se saldo la posicion neta total, incluyendo tanto lo causado con Ecopetrol S.A. como
con la Refineria de Cartagena S.A.S., causada en el primer trimestre de 2022 ($6,4 bn). Estas operaciones fueron

realizadas por la administracién anterior en junio de 2022, y no se contemplaba inicialmente en el escenario fiscal de
2022 que la Nacion pagara una mayor parte de la posicion neta deficitaria del FEPC causada ese mismo afio.

153 E| diferencial de participacion se genera cuando los precios locales estan por encima del precio internacional. Dicho
recaudo se reglament6 en 2016 , através de la Ley 1819, como la Contribucién parafiscal al combustible.

154 Articulo 76 de la Ley 2276 de 2022 (Presupuesto General de la Nacion 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 esta realizando para pagar esta obligacion.

obligaciones adquiridas con el FEPC ($MM
Compensacion

Tabla 2.2.1. Pagos de las

Recursos PGN dividendos de
Ecopetrol*

2021 3,6 - 3,6

2022 12,2 6,1 18,3

Junio i Agosto 8,2 6,1 14,3

Diciembre 40 - 4,0

2023 2,0 24,3 26,3
Desde octubre de 2022, el Gobierno nacional ha implementado unasendade  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 vy estabilidad en los del ACPM, en atencién a la fase
inflacionaria que ha venido atravesando el pais, 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/galon el IPdel GMCy $ 305/galon el de ACPM, lo que ha generado ahorros
de $5,0bn enel déficit proyectado por el FEPCpara2023, deloscuales 92,2 % son por los ajustes
de GMCyel 7,8% restante por los de ACPM.

Grafic o 2.2.3 . Precio de Venta al Publico de la GMC y ACPM
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En el corto plazo la politica de combustibles del Gobierno nacional se centrara en
cerrar de manera gradual la posicion neta deficitaria del FEPC, e implementar
estrategias que le permitan focalizar de mejor manera el subsidio implicito entregado
al consumo de CL. Inicialmente, se continuara con la politica de ajuste a los precios dela GMC,

con incrementos durante el segundo semestre de 2023 y manteniendo los precios de este CL
relativamente estables durante la vigencia 2024. En relacién con el ACPM, el escenario central
del Gobierno nacional contempla incrementos desde enero de 2024, que s e definiran co n el
objetivo de cerrar el diferencial de precios de este combustible para el final de dicha vigencia 2

Este escenario  se traduce en la puesta en marcha, implicitamente, de un esquema de

subsidios cruzados para el consumo de CL en 2024, en donde se genera un diferencial
de participacion (superavit) en GMC y compensacion (déficit) en ACPM. La estrategia
gue adoptara el Gobierno nacional respecto a la GMC permitira compensar en su totalidad el

déficit esperado en ACPM, con lo cual se lograra obtener un escenario fiscalmente neutro para el

Fondo. Asi, este esquema permite financiar temporalmente un subsidio implicito 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 eliminara en su totalidad las presiones de gasto que gener a el FEPC al GNC a partir
de 2025. En agregado, el diferencial de participacién (superavit) en GMC durante la vigencia

2024 equivaldria al 7,6% del total del subsidio que otorgaria el Gobierno nacional entre 2021 y

2024 (Grafic 0 2.2.4.).

Grafico 2.2.4. Posicion neta del FEPC discriminada por CL ($Billones)
0,5

zm

11,4 a0

-17,8

-36,7
2021 2022 2023* 2024~

ACPM mGMC eTotal

Fuente: Elaboracion MHCP con datos del MME y el comité directivo del FEPC. Nota: * Datos proyectados

Frente al escenario fiscal del FEPC , €S importante mencionar que menores
incrementos a los previstos en los precios de los CL implicarian un aumento del déficit

del FEPC vy por tanto una menor disponibilidad de recursos para atender politicas

sociales prioritarias . De acuerdo con estimaciones del MHCP, se prevé que, en 2023, porcada
$100 pesos de aumento en el ingreso al productor del combustible fosil de la GMC, se disminuy e

155 | os potenciales impactos estimados sobre la inflacion derivados del incremento previsto en los precios de la GMC y del ACPM,
tanto en 2023 como 2024, estan incorporados en las proyecciones de inflacion del escenario macroeconémico central de este
MFMP.
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en promedio al mes  la posicién neta deficitaria del FEPC en $20mm. Para el caso de ACPM, se
estima que esta disminucion sea de $16mm al mes.

El PND habilita al Gobierno nacional para formular e implementar estrategias que

permitan reformular la forma de estabilizacién de los CL, ademas de implementar

estrategias particulares de control en zonas de frontera. Estas disposiciones buscan
mejorar la focalizacion del subsidio implicito existente. Como reflejo de lo anterior, en el marco

de una mesa técnica, los Ministerios de Hacienda y Crédito Publico y el de Minas y Energia 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

publicas. En patrticular, a la fecha de elaboracion de este documento el Gobierno nacional esta
trabajando en la expedicion de un decreto reglament ario del articulo 244 del actual PND para
reducir el subsidio implicito que se otorga a los grandes consumidores de CL 156 exceptuando a
las empresas de transporte masivo y las empresas generadoras de energia en Zonas No
Interconectadas (ZNI).

Para el mediano plazo, el PND le permite a los Ministerio s de Hacienda y Crédito
Publico y de Minas y Energia reestructurar el mecanismo de estabilizacion 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 evaluara la
institucionalidad  del FEPC, la cual implicael  ajuste periddico del IP de la GMCy el ACPM segun el
respectivo cumplimiento de las formulas y metodologias paramétricas parala determinacion del

precio de referencia local , para la cual se evaluaran alternativas en términos de la periodicidad
del célculo, ajustes por calidad, automatizacion del calculo del precio, entre otros aspectos.

1% El articulo 2.2.1.1.2.2.1.4 . del Decreto 1073 de 2015 define como grandes consumidores a toda persona natural

o juridica que, por cada instalacion, consume en promedio anual mas de 20.000 galones mes de combustibles liquidos
derivados del petréleo para uso propio y exclusivo en sus actividades, en los términos establecidos en los articulos
2.21.1.2.2.3.93.y 2.2.1.1.2.2.3.94 de dicho dec reto, y puede ser: i) gran consumidor con instalacion fija, ii) gran
consumidor temporal con instalacion y iii) gran consumidor sin instalacion. 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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2.2.13. 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 alcanzaria 0,0% del PIB y 45% del PIB en 2024
respectivamente. Frente a 2023 el balance primario consistente con el cumplimiento de la

Regla Fiscal se mantendria inalterado. Esto seria resultado del menor espacio de déficit dada la

meta mas estricta sobre el BPNE contemplada en el régimen de transicion de la Regla Fis calyl a
disminucion del gasto del FEPC considerado Transaccion de Unica Vez (TUV), que se veria
contrarrestado por el menor ciclo econémico y petrolero, que respecto al afio anterior permiten

un mayor espacio de déficit. Por su parte, el deterioro de 0,2pp del Pl 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. Descomposicion del balance consistente con el cumplimiento de la regla
fiscal 2023  -2024

2028 202 L DIt (D)

Balance Primario Neto Estructural (BPNE) -1,4 -0,2

Ciclo econdmico 0,3 0,1 -0,2
Ciclo petrolero 1,6 0,1 -1,4
Transacciones de Unica 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

Fuente: Célculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas.

La Tabla 2.6 presenta la descomposicion del balance acorde con el cumplimiento de la

Regla Fiscal para dicho periodo. En el marco del periodo de transicion 57 que definié la Ley
2155 de 2021, se establecid la meta sobre el BPNE en -0,2% del PIB. Por una parte, el ciclo
economico disminuiria 0,2pp frente a 2023 y se ubicaria en 0,1% del PIB, en linea con la
desaceleracién de la economia colombiana, disminuyendo la brecha del producto respecto al afio
anterior. Por su parte, el ciclo petrolero alcanzaria 0,1% del PIB ( -1,4pp del PIB frente a 2023)
como resultado de la normalizacién de los ingresos provenientes de dicho sector, consecuencia
delafinalizaciéndelci  clo de precios altos del petr6leo. 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 afio anterior.

Finalm ente, la proyeccién de rendimientos financieros de 0,1% del PIB conducirian a un equilibrio

primario del GNC consistente con la meta de la Regla Fiscal, que después de incorporar el gasto

157 paragrafo transitorio 1ro del Articulo 60 de la Ley 2155 de 2022 establece que el Balance Primario Neto Estructural
del GNC no podra 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.
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en intereses (equivalente a 4,5% del PIB) se traduciria 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 mas importante para el afio 2024 sera 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 afio 2023 por $27,3bn y nuevos
desembolsos de deudap or $73,4bn (4,3% del PIB). En relacién con el p ago de obligaciones con
deuda publica, 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 publica desde 2019,

y que se contindian amortizando. Finalmente, la disponibilidad final de caja se estima en $8,5bn
(0,5% del PIB).

Tabla 2.7. Fuentesy Usos del GNC en 202 4. $ miles de millones (USD millones
MFMP MFMP
FUENTES 132.326 USOS 132.326

Desembolsos 73.431 Déficit a Financiar 76.709
Externos (US$ 5.959 mill.) 27.431 | Delos cuales:

Internos 46.000 Intereses Internos 56.528
Intereses Externos (US$ 4.124 mill.) 20.334
Operaciones de Tesoreria
Amortizaciones

Ajustes por Causacion y Otros Recursos Externas (US$ 5.364 mill.) 26.452

Internas 19.280

Pago Obligaciones (Sentencias, Salud, Otros)

Disponibilidad Inicial 27.305 Disponibilidad Final

Fuente: MHCP.

Para alcanzar este financiamiento en la vigencia 2024, se busca mantener una
estrategia de diversificacion de fuentes, dando prelacion a los instrumentos del

mercado local sobre los externos en una relacion 63/37. De este modo, para esa vigencia

se contemplan emisiones de Titulos de Tesoreria TES por $46 bn (2,7% del PIB). De este total,
$37,0 bn se obtendran a través de subastas y sindicaciones, $1,0 bn a través de la emision de
TES Verdes en el mercado de capitales interno, $8,0 bn por medio de colocaciones d irectas,

incluyendo las derivadas del fondo bursatil de deuda publica y aquellas destinadas al pago de
obligaciones. Asi mismo, en 2024 la Nacion 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 provendran de la
colocacion de bonos en el mercado de capitales externo y los restantes USD 2.959 millones se
obtendran del financiamiento multilateral y bilateral.
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2.2.15. Deuda del GNC

Grafico 2.7. Deuda Brutay Neta del GNC 2018 -2024 (%delPIB )

46,3

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Deuda Bruta ==@== Deuda Neta

Fuente: Célculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas

En 2024 la deuda neta y bruta del GNC interrumpiria N momentaneamente su senda
decreciente  y aumentarian hasta 57,1% del PIB (+1,3pp del PIB) y 59,7% del PIB
(+0,2pp del PIB), respectivamente ( Grafico 2.7). El mayor incremento de la deuda neta,

frente a la deuda bruta, se explicaria por la desacumulacién de activos financieros que realizaria

la tesoreria 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 reduccion 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 econé mico
neto de intereses, producto de la desaceleracion de la economia colombiana, junto con la
persistencia de la inflacién sobre la indexacion de TES en UVR. En contraste, la leve apreciacion

del peso gue se proyecta compensaria parcialmente el incremento de la deuda.
2.2.2. Panorama fiscal del Gobierno General y del Sector Publico No Financiero
Para 2024 se estima que el Gobierno General (GG) presente un déficit de 24% del
PIB, exhibiendo un ajuste de 0,9pp respecto al dato proyectado para 2023 ( Tabla 2.8).

Este resultado estara explicado por la mejora que presentaria el sector de Regionales y Locales

(+0,6pp) y el  Resto del Nivel Central ~ (+0,5pp) , que se veria contrarrestad  a por el deterioro en
elbalancedel GNC ( -0,2pp) , mientrasque el sectorde Seguridad Social mantendria 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 Publico No Financiero 2023 -
2024

Js

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. Regionalesy 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 Publicas -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 11 1,7 0,7

Balance primarioSPNF 18.489 38.792 1,2 2,3 1,1

Fuente: MHCP -DGPM. Nota: *Cifras proyectadas. ** De acuerdo con el articulo 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 Republica 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 34% del
PIB, reduciéndose en O, 3pp respecto  al 2023 , como consecuencia de la mejora de
0,5pp en el balance del resto del nivel central, que se contrarrestaria parcialmente por

el deterioro de 0,2pp en el GNC . El balance del resto del nivel central pasaria de 0,7% del PIB

en 2023 a 1,1% en 2024, impulsado principalmente por la correccion que tendria el déficit del

FEPC. Asi, el superavit fiscal del FEPC tendria una mejora de 0,6pp f rente a 2023, dado el efecto

cruzado entre el diferencial de participacion que se generaria sobre la GMC y el subsidio implicito

gue seguiria existiendo para el ACPM, lo cual permitiria que la vigencia cierre con una posicién

neta cercana al equilibrio 58 . 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 implicitos sobre el consumo de combustibles liquidos a través del

FEPC. Por ende, y dados los recursos que el GNC girara para saldar los compromisos adquiridos

durante el 2023 con los refinadores e importadores de combustibles liquidos, se espera un

resultado superavitario para el Fondo. Este comportamiento estara parcialmente ¢ ontrarrestado
por el deterioro de 0,1pp en el balance de los establecimientos publicos del orden nacional,
particularmente la ANH, dado el giro previsto que hara esta entidad a la Nacion por los

158 | os subsidios cruzados se realizaran con el objetivo de contar con mayor espacio fiscal que le permita al Gobierno
orientar recursosal cumpl i mi ento de | as metas propuestas en el PND ACol ombi a,
mas informacion revisar el recuadro del FEPC 2.2.
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excedentes financieros generados en la vigencia fiscal 2022 159 Por dltimo, el GNC tendra un
deterioro es su balance fiscal, en linea con lo expuesto en las secciones anteriores, y de forma
consistente con el cumplimiento de la Regla Fiscal

El sectorde  Regionalesy  Locales cerraria el 2024  con un superavit de 0,8% del PIB,
evidenciando una mejora respecto al resultado fiscal proyectado para 2023 (0,2%).

Tal comportamiento  seria consistente  con el ciclo politico territorial, caracterizado por una
contraccion de ejecucion de gasto, particularmente de la inversion, al tratarse de | primer afio de
los gobiernos subnacionales. El Resto del Nivel Regional y Local mantendria una posicion
superavitaria (0,3% del PIB) de acuerdo con la tendencia esperad apara el bienio 2023  -2024 del
SGR. En este caso, la dinamica se atribuye al incremento de los ingresos, asociado a los altos
preciosdelos commodities Yy ala proyeccion de la TRM, bajo un contexto de ejecucion moderada

de estos recursos , en linea con la dindmica y temporalidad histérica de los proyectos financiados

con recursos de regalias

Seesperaquee |subsector de Seguridad Social presente un superavit de 0,2% del PIB

en 2024 ,similaral  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 Garantia de Pension Minima (FGPM), que tendrian un comportamiento
relativamente estable frente a 2023. Asimismo, Colpensiones tendria 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, aumentaran las transferencias del GNC para cubrir

las necesidades de la entidad, en un contexto de gasto creciente en mesadas pensionales, que

no seria compensado por los ingresos d el sistema, dada la disminucién de los ingresos por los
traslados esperados. Por su parte, el componente de salud también registraria un balance en

equilibrio, acorde con un crecimiento en los aportes de la Nacion para financiar el incremento en

el gasto p or aseguramiento asociado con el ajuste anual de la Unidad de Pago por Capitacion

(UPC). La UPC 16° mantendria una tendencia positiva en la medida que incremente el costo en

salud por nuevas tecnologias y procedimientos. Estos resultados no incorporan los efectos que

se derivarian de una eventual entrada en vigencia de la reforma al sistema de salud, qu e
actualmente esta siendo discutida en el Congreso de la Republica.

Consistente con los resultados presentados anteriormente, se proyecta que la deuda

agregada y consolidada del GG al cierre del 2024 presente una reduccion de 1,5pp vy
1,4pp del PIB, respectivamente ( Grafico 2.8). Este resultado estara jalonado por una
reduccion conjunta de 1,7pp en las deudas del nivel territorial y de las obligaciones relacionadas

con el FEPC que seran parcialmente contrarrestadas por el incremento de 0,2pp en la deuda

bruta del GNC. Por su parte, la deuda neta presentara una reduccién de 0,2pp, ubicandose al

cierre de la vigencia en niveles de 46,5% del PIB. Esta reduccion es menor a la que se observaria

en la deuda a niveles agregados y consolidados como consecuencia de una disminucion en los

activos financieros liquidos internos y externos de la Nacion.

159 Documento CONPES 4115: Distribucién De Los Excedentes Financieros De Los Establecimientos Publicos Y De Las
Empresas Industriales Y Comerciales Del Estado No Societarias Del Orden Nacional, al 31 de diciembre de 2022.

160 Corresponde al valoranual reconocid o para cubrirla atencién de los afiliados en salud en los regimenes contributivo
y subsidiado.
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Grafico 2.8. Deuda del GG 2022 - 2024 (%delPIB )

2022 2023* 2024*
mDeuda agregada mDeuda consolidada = Deuda neta

Fuente: Calculos DGPM i MHCP. *Cifras proyectadas.

El equipo técnico del MHCP proyecta que el SPNF registr ard una mejorade 1,0pp del
PIB, pasando de un déficit proyectado en 3,5% del PIB en 2023 a unode 25 % en
2024 . Este resultado estaria explicado por el comportamiento del GG y por un leve ajuste en el
balance fiscal de las empresas publicas, particularmente por EPM, dados los mayores ingresos

por operaciones y menores gastos en inversion asociados a la puesta en marcha de mas 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 ade 1,1pp, ubicandose al cierre de

2024 en 2,3% del PIB.

Gréfico 2.9. Deuda SPNF 2022  -2024 (%delPIB )

2022 2023* 2024~
mDeuda agregada mDeuda consolidada Deuda neta

Fuente: Célculos DGPM i MHCP. *Cifras proyectadas.

De forma consistente con las métricas de deuda del GG y de GNC, la deuda agregada

y consolidada del SPNF presentarian una reduccion de 1,6pp y 1,5pp, ubicandose al

cierre del 2023 en niveles de 64,3% y 55,6% del PIB, respectivamente. La deuda neta
del SPNF presentara una reduccion menor como resultado de la reduccién que se registraria en

los activos financieros liquidos de la Nacién. Esta reduccion seria mayor a la esperada enladeuda
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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228 Balance de riesgos
2.2.3.1. Balance de riesgos fiscales

Dentro de los factores que podrian afectar positivamente la senda de déficit fiscal y deuda publica
se encuentran:

»  Un mayor crecimiento econdmico, que llevaria a un mayor recaudo tributario.

» Unatasa de cambio mas apreciada frente a lo proyectado llevaria a una reduccién en los
niveles de deuda publica.

» El incremento de las transferencias al SGP por los mayores ingresos corrientes de la
Nacion, podria 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.

»  Unmayor precio del petréleo en 2024, en linea con una mayor recuperacion a la esperada
en la demanda mundial, podria incrementar los ingresos petroleros de la vigencia.

» Lademanda ganada por la Refineria 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 relacién con la proyeccion de dividendos del Grupo Ecopetrol que recibiria la N acion.

Dentro de los factores que podrian afectar negativamente la senda de déficit fiscal y deuda
publica se encuentran:

» Los resultados por debajo de lo esperado en el recaudo por menor evasion o derivado del
arbitramento de litigios tributarios de la DIAN afectarian 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.

»  Unacaida mas pronunciada en los precios internacionales del petr6leo con su consecuente
afectacion sobre los ingresos petroleros de la Nacion se traduciria en posibles niveles mas
elevados de déficit y deuda.

» Las decisiones de politica relacionadas con una menor senda de incremento de los precios
de los combustibles en 2023 aumentarian el déficit del FEPC pagado en 2024.

» La lenta correccién en la curva de rendimientos de los titulos de deuda publica que
incremente las colocaciones a descuento con su consecuente aumento en el gasto de
intereses.
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Capitulo 3 . Estrategia  m acroecondmica y fiscal
de mediano plazo

3.1. Perspectivas macroeconomicas 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 andlisis, la narrativa y las consideraciones técnicas que se tuvieron en cuenta para el
disefio del escenario.

Tabla 3.1. Seguimiento a las principales variables macroecondémicas y fiscales

2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034

Crecimiento del PIB real (%)
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

(Co/ro‘)ec'm'e”toS°°'°S°°mer°'a'es 256 22 21 24 24 26 26 26 26 26 26 26 26

Balance de cuenta corriente (%
PIB)
TRM promedio (USD/COP) 4256 4640 4.603 4.699 4798 4.898 5000 5105 5212 5321 5432 5545 5.661

Depreciacion tasa de cambio (%) 136 90 -0,8 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21
Precio del petréleo (Brent, USD) 991 786 745 720 734 749 764 779 795 811 827 844 86,0
Produccién de petréleo (KBPD) 754 769 788 793 825 824 813 815 782 703 641 601 525
Inflacion fin de periodo (%) 131 9.2 57 3,0 30 30 3,0 30 3,0 30 3,0 30 3,0
Ingresos totales del GNC (% PIB) 16,3 193 205 202 199 195 195 196 196 195 194 196 196
Gastos totales del GNC (% PIB) 216 236 250 237 230 225 224 224 223 223 223 223 222
Balance fiscal del GNC (% PIB) 53 43 45 35 32 29 -29 -28 -27 -28 -28 -27 -2,6
Balance primario del GNC (% PIB) -10 0,0 00 04 02 0,3 0,3 04 05 05 04 05 05
Tasa de interés local (% promedio

62 -40 35 33 30 -28 -27 -26 -25 -25 -25 -24 -25

11,7 111 105 85 8,0 7,6 7,6 7,6 73 73 73 73 73

afio)
Tasadeinterés externa (% 56 53 49 46 A5 44 44 44 44 44 A4 A4 A4
promedio afio)
Deuda neta del GNC (% PIB) 579 558 571 570 569 567 565 562 559 556 555 551 549
Balance fiscal del GG (% PIB) 65 -33 -24 26 25 -22 -16 -18 -19 20 -16 -18 -18
I 0,
gﬁ;daconso"dadade' GG 573 b40 526 523 520 516 516 514 513 511 510 507 506
Fuente: DANE, Banco de la Republica y Fondo Monetario Internacional (FMI). Célculos DGPM i MHCP.
3.1.1. Actividad econdmica 2025 -2034
En el mediano plazo, la economia colombiana mostraria crecimientos por encima del
3% de forma sostenida, consistentes con los tendenciales estimados por el C omité
Auténomo de la Regla Fiscal (CARF) a partir de 2025 (Grafico 3.1). El crecimiento

econdmico se ubicaria en 3,0% en 2025, dinamica que permitiria que la brecha del producto se
cierre completamente en ese afio. A partir de 2026, el crecimiento econémico seria 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), sera
sostenible y estara alineado con el ajuste de las cuentas externas y el proceso de consolidacion

fiscal. La evolucion de la actividad econdmica estaria jalonada por la continuacion del buen
comportamiento que han mostrado las actividades no tradicion ales y de servicios tras la
pandemia, favoreciendo aiin més la diversificacion de la canasta exportadora, y el crecimiento

de la inversién en infraestructura, lo que se desarrollaria en el contexto de transformacion
productiva y de transicion energética jus ta, en linea con lo consignado en el PND. Asimismo, la
implementacion activa de las medidas contenidas en la politica de reindustrializacion del
Ministerio de Comercio, Industria y Turismo podria fortalecer ain mas el desempefio de estos

sectores no tradici  onales y, por ende, aumentar el crecimiento econdémico de mediano plazo a

través de una mejora en la productividad de la economia (ver Recuadro 3.1).

Grafico 3.1. Crecimiento real y brecha del producto en el mediano plazo
A. Crecimiento real y tendencial 161 0 B. Brecha del producto, % del PIB
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Fuente: DANE y CARF. Célculos DGPM  -MHCP.
Las iniciativas del Gobierno  nacional que promoveran un mayor crecimiento de la
economia en el mediano plazo estaran  en marcadas dentro de la estrategia de
transformacién productiva y de transicién energética justa, elementos consignados
en las bases del PND . En primer lugar, se  buscara el aumento de la productividad y la
competitividad de las actividades no tradicionales, por medio del fortalecimiento de los
encadenamientos productivos, la continuacion del dinamismo de la inversion, y el mayor
aprovechamiento de la apertura de la frontera con Venezuela 162 En segunda instancia, se
avanzara en desarrollar nuevos lazos internacionales y en profundizar los ya existentes a través
del impulso de programas de apoyo al comercio exterior , una revision de las medidas

arancelarias y no arancelarias y la armonizacion y facilitacién de tramites y requisitos para la
actividad exportador  a. En tercer lugar, se propendera por el desarrollo sostenible de la actividad
turistica a través de mayor infraestructura aeroportuaria en regiones con potencial turistico y la

ejecucion de un sistema para evaluar y monitorear la sostenibilidad de la actividad turistica.
Finalmente, se impulsara el desarrollo de unidades econdmicas de baja escala, como

161 E| 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 inclusion crediticia , que busca superar los
obstaculos al acceso a financiamiento formal mediante la colocacion de créditos a través de la
banca de desarrollo . Estas medidas favorecerian una mayor productividad y competitividad de

la economia colombiana, especialmente en los sectores no tradicionales, alineado con lo
establecido en las bases del PND

La actividad econdmica estara impulsada por lainversion  eninfraestructura, lo que se
reflejara en un aumento de la productividad y de la competitividad del pais. Lainversion
en infraestructura a través de la ejecucion de los proyectos 5G163 y la intervencion de vias
terciarias y caminos vecinales llevaria al desarrollo de una red de infraestructura intermodal y de
servicios de transporte con corredores férreos y fluviales, lo que permitiria disponer de
infraestructura logistica especializada, necesaria para la reduccién de tiempos de transporte y el
aumento de la competitividad . Asimismo, ademas de favorecer un mayor crecimiento
econdmico, los proyectos de infraestructura mejoraran la conexion entre las regiones del pais, lo

que aumentaria el bienestar para la poblacién , que se beneficiaria de lam ejora en la provision
de bienes y servicios publicos . El Gobierno nacional ~ promovera mecanismos para unir esfuerzos

con entidades territoriales, la banca publica de desarrollo y la banca comercial privada para la
financiacion de estos proyectos.

Grafico 3.2. Composicion del PIB por el lado de la demanda, % del PIB real
A. Demanda interna B. Demanda externa et
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Fuente: DANE. Célculos DGPM -MHCP.
La continuacion del proceso de transformacion productiva en el mediano plazo
promoveria las exportaciones y la inversion, lo que favoreceria el rebalanceo dentro
de los componentes de demanda hacia una composicion mas equilibrada de la
economia colombiana (Gréfico 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 inversion de COP 13,8 billones. Se espera que en el transcurso de este Gobierno se
adjudiquen tanto el proyecto ferroviario La Dorada - Chiriguana como varios con proyectos aeroportuarios.
164 Sj bien estan 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 seccion 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
estimacion de los componentes de demanda externa, se tom6 como punto de partida los prondsticos de exportaci ones

de bienes y servicios de la balanza de pagos, pero adicionalmente se consideraron variables como la tasa de cambio,
la inflacion externa y proyecciones de precios de productos basicos.
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economia requerira un aumento de la inversion, como la prevista en infraestructura, lo que
resultara en el aumento de la competitividad  de estos sectores y, por ende, en un incremento
de las exportaciones. La mayor inversion seria financiada por un aumento del ahorro de la
economia, especialmente de los hogares. Como resultado, se prevé que en 2034 la tasa de
participacion de la inversion en el PIB supere a las registradas previo a la pandemia, mientras

gue la participacion del consumo final convergeriaat asaspordebajode supeso previo al choque
del Covid -19. Por otro lado, se prevé que la participacion de las exportaciones aumente, lo que

llevaria a una correccion gradual del déficit de demanda externa como porcentaje del PIB (no
obstante , el aumento del peso de las importaciones asociado con la mayor tasa de inversion )65,
3.1.2. Sector externo 2025 -2034

El escenario de balanza de pagos de mediano plazo €es consistente con la agenda de
transformacién productiva que implementara el Gobierno nacional , en el que se
enmarcan los procesos de reindustrializacion y de transicion energética justa . La

evolucion de la actividad econémica tiene implicito un fortalecimiento del sector industrial y un

mayor impulso del sector de turismo, lo cual favoreceria el dinamismo de las exportaciones de

bienes no tradicionales y de servicios, promoviendo la diversificacion de la canasta exportadora.

Lo ante rior estaria alineado con el proceso de transicion energética y permitiria la transformacion
de un modelo de exportacion de recursos energéticos primarios a productos con mayor valor

agregado. De esta forma, las exportaciones seran un factor determinante tanto del crecimiento
econdmico como de la correccidn 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 78% y 75% para el periodo
2025 -2034), lo cual se reflejaria en una importante diversificacion 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 evolucion favorable prevista para las exportaciones no tradiciona les mitigaria
las presiones al alza en el déficit comercial de bienes asociadas a unas exportaciones tradicionales

(crecimiento de  -0,01% promedio para 2025 -2034) que perderian peso en la canasta
exportadora y disminuirian como porcentaje del PIB  (Grafico 3.3) , por cuenta de la correccion
en los precios de las materias primas y la menor produccion de petroleo y carbén 166 Hacia el
mediano plazo se mantendria el buen dinamismo observado de las exportaciones de servicios de

turismo durante los ultimos afios, con unas exportaciones de turismo creciendo, en promedio,

8,3% entre 2025 y 2034
Se espera que el déficit de cuenta corriente se corrija a2,5% del PIB en2034 (Grafico
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 crecerian en promedio 3,8% (en USDFOB), durante el

165 | a implementacion de los instrumentos de la transformacion productiva sefialados en el Recuadro 3.1 podria
generar una mayor correccion del déficit de demanda externa, incluso con unas mayores tasas de inversion.

166 | os supuestos sobre produccién de petrdleo se construyen con base en las proyecciones de produccion de

Ecopetrol. Particularmente, se espera que la produccion nacional se ubique, en promedio para 2023 -2034, en KBPD
740, con una tendencia decreciente en el horizonte de prondstico a medida que se agota la produccion de algunos

campos. Por ultimo, los supuestos de produccién de carbon corresponden al Plan de Recursos del Sistema General de

Regalias.

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO A
Pagina 127




I MARCO

L FISCAL,

periodo 2025 -2034, inferior al crecimiento proyectado para el PIB en USD (4,2%). Lo anterior

estaria alineado tanto con el proceso de rebalanceo de los componentes de la demanda del PIB

como con una depreciacién nominal de mediano plazo promedio de 2,1% en tre 2025y 2034 167,
Por otro lado, el dinamismo esperado para las exportaciones de turismo favoreceria la reduccién

del déficit comercial de servicios, convergiendo a 1,0% del PIB en 2034. Por Ultimo, 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

Inversion Extranjera Directa (IED) en el pais. Lo anterior permitiria que se dé una reduccién del

déficit de renta factorial en el mediano plazo.

Grafico 3.3. Proyecciones de balance de cuenta corriente en el mediano plazo, % del
PIB
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos DGPM i MHCP.
El déficit externo sera financiado, en su mayoria, por flujos de IED. Dado el proceso
esperado de transformacion productiva y de transicion energética, se espera un mayor
dinamismo de los flujos de IED a sectores no tradicionales , lo que apalancara el desarrollo de
estas actividades, resultando en una reindustrializacion de la economia y una diversificacion de
la canasta exportadora . En particular, la IED bruta creceria, 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 alcanzarian a representar el 86,0% del total de los flujos de IED al pais 168 Los

flujos de IED neta al pais representarian, en promedio para todo el mediano plazo, el 99,9% del
déficit externo, siendo la principal fuente de su financiamiento.

La correccion del déficit externo en el mediano plazo permitira la estabilizacion de los
pasivos externos netos como porcentaje del PIB, los cuales estaran concentrados en

167 Esta depreciacion es consistente con un diferencial de inflacion entre Colombia y Estados Unidos de 1pp, mas una
depreciacion real de 1,1% , en linea con lo observado histéricamente
168 Entre 2010 y 2019, la IED a sectores no minero energéticos representd, en promedio, el 59,4% de la IED total.
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IED. Hacia el mediano plazo, la correccién del déficit de cuenta corriente implicara menores
necesidades de financiamiento externo, lo que llevaria a que los pasivos externos netos se
estabilicen en 57,1% del PIB (Gréfico 3.4). En linea con las proyecciones de financiamiento
externo, estos pasivos estarian compuestos principalmente por IED, lo cual es favorable debido

la menor volatiidad de estos flujos (en comparacion con inversiones de portafolio y otra
inversion), por los efectos pos itivos de la IED sobre el crecimiento y el apalancamiento del
proceso de transformacién productiva.

Grafico 3.4. Proyecciones de los pasivos externos netos, % del PIB 16°
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos DGPM i MHCP.

El escenario macroeconémico y fiscal permitiria la estabilizacion de los pasivos

externos netos sin IED. En el Recuadro 3.2 se realiza un analisis sobre la estabilidad de los
pasivos externos sin IED, y se calcula el déficit fiscal que permite dicha estabilizacion en el
mediano plazo. En linea con las estimaciones de este recuadro, y dada la importancia de lograr

esta estabilizac i6n de estos pasivos externos para reducir la vulnerabilidad de la economia
colombiana a chogues de financiamiento externo, el escenario macroeconémico y la estrategia

fiscal presentados en este documento son consistentes con unos pasivos externos netos si n IED
gue se estabilizarian en el mediano plazo. En particular, estos pasivos mostrarian una tendencia

decreciente en el mediano plazo y oscilarian en alrededor de 2,2% del PIB desde 2032 (Gréfico
3.5).

169 En este escenario no se asumen acumulaciones o desacumulaciones discrecionales de reservas internacionales por
parte del Banco de la Republica.
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Gréafico 3.5. Proyecciones de los pasivos externos netos sin IED, % del PIB
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Recuadro 3.1. Efectos macroeconémicos de la implementacion de
medidas de la politica de reindustrializacion

En las Ultimas décadas la economia colombiana ha estado caracterizada por un

proceso de desindustrializacién que ha limitado tanto el desarrollo de sectores con

alta generacion de valor agregado como el crecimiento de la productividad total de los

factores (PTF). En los ultimos afios se ha presentado una caida en la participacion de la
industria manufacturera (que pas6 de tener una participacion en el total de la economia de

205% en 1976 a 11,5% en 2022) , Mmientras las exportaciones se han concentrado
principalmente en productos basicos, como el petroleo y el carbdn (que representaron el 54,3%

de las exportaciones totales entre 2013 y 2022). Este fendmeno se ha traducido en un
estancamiento  de la productivi dad que ha limitado el crecimiento econémico requerido para

cerra r las brechas sociales  del pais .

El Gobierno nacional propone una politica de reindustrializacion que tiene como

objetivo transitar de una economia extractivista hacia una economia del

conocimiento, productiva y sostenible. A través de esta politica, el Gobierno nacional
estableceria una colaboracion estratégica con el sector privado para cerrar las brechas de
productividad |, fortalecer losencadenamientos productivos , diversificary sofisticar la oferta , tanto
interna  como exportable , y profundizar la  integracién productiva regional. Para ello, la politica

presenta cinco apuestas productivas estratégicas : i) transicion energética justa ; ii) agro
industrializacion y soberania alimentaria ; i) reindustrializacion del sector salud )
reindustrializacién para la defensa y la vida ; 'y V) desarrollo territorial y su tejido empresarial.

Estas apuestas se impulsaran por medio de una matriz de instrumentos que seran
implementados por los diferentes sectores del Gobierno nacional involucrados

En este recuadro se presenta una estimacion de los potenciales impactos
macroecondmicos de algunos de estos instrumentos que contribuiran a la politica de
reindustrializacion. En primer lugar, se muestra como la implementacién de medidas
contenidas en la politica de reindustrializacion, junto con la mejora de la infraestructura rural,
impulsarian la PTF del pais.  En segunda instancia , se estiman los efectos de la mayor PTF en las

principales variables macroecondmicas, como el crecimiento econémico y el défi cit de cuenta
corriente.
1. Aumento estimado de la PTF asociado a los instrumentos de la politica

de reindustrializacion

La incorporacién de instrumentos contenidos en la politica de reindustrializacion y la

mejora de la infraestructura rural aumentarian la PTF y contribuirian a un mayor

dinamismo econdmico. 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 paises en desarrollo, y se ponderan por la

partici pacién de los sectores econdmicos potencialmente beneficiados en el totaldela economia
(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 tecnolégico 170 i) cierre de brechas de talento humano para
la reindustrializacion 17! ; iii) financiamiento para la industrializacién 172+ i) diversificacion y
sofisticacion de exportaciones  173; v) transferencia de tecnologia y desarrollo de proveedores s
y Vi) construccién y mejoramiento de las vias terciarias ot
Grafico 3.1.1. Efectodela s politca s de reindustrializacion sobrela PTF
A. Contribucién de los instrumentos al B. Senda de la PTF en el horizonte de
aumento de la productividad , PP pronéstico
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Se estima que el desarrollo de estas medidas de la politica de reindustrializacion
generaria ganancias sobre el crecimiento de la PTF de 4,4% en el mediano plazo
(Gréfico 3.1.1). La implementacién de estos instrumentos y el fortalecimiento de la
infraestructura rural aumentaria n en 4,4% la PTF respecto a un escenario central. En este, la
productividad creceria de manera inercial 0,2% anual entre 2023 y 2034, en linea con el
crecimiento de esta variable en el periodo 2010 -2022 76  afios en los que el pais empezaba a
superar el choque de la caida en los precios del petréleo. Los instrumentos que mas aportarian
a este crecimiento serian el extensionismo tecnoldgico 177 a través de programas de

170 Crespi (2015) muestra como la utilizaciéon de incentivos financieros otorgados por Colciencias aumenta la
innovacion empresarial.

171 Urueiia -Mejia 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 eliminacion de las fricciones financieras a
las empresas.

173 Fernandez y Isgut (2005) detallan la adopcion de mejores estandares técnicos por parte de las empresas que
incursionan en el mercado exportador.

174 Kugler (2006) expone el efecto de la inversion extranjera directa en la generacion de transferencias tecnoldgicas
al pais anfitrion.

175 | ozano -Espitia (2016) analiza el impacto positivo de una mejor infraestructura rural sobre el rendimiento de los
cultivos agricolas.

176 Excluyendo el aporte negativo que hizo la PTF del sector de mineria a la PTF agregada.

17 Se refiere a asesoramiento a empresas para mejorar el uso de tecnologia y sus procesos de innovacion.
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acomparamiento 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 macroecondmicos del aumento de la PTF

El incremento en la PTF derivado de la implementacion de politcas de
reindustrializacién tendria impactos positivos sobre el consumo y la inversion. 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 produccion (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 inflacion. Lo anterior, aunado a

los mayores salarios, representa un incremento en la capacidad adquisitiva de los hogares que

im pulsaria el consumo privado, cuyo crecimiento promedio entre 2024 y 2034 aumentaria 0,3pp.

La mayor rentabilidad del capital y el trabajo representaria un impulso adicional para el
crecimiento de la inversion privada, que aumentaria 0,1pp (promedio 2024 -2034) y llevaria al
capital a un nivel superior en 1,1% Y

La mayor PTF representaria una ganancia en competitividad para la economia

colombiana, que aumentaria el crecimiento de las exportaciones no petroleras y

contribuiria a una mayor reduccion del déficit externo. La presion a la baja en la inflacién
reduciria los precios relativos de la canasta exportadora local respecto a la del resto del mundo,

lo cual implicaria una depreciacién de la tasa de cambio real y, como consecuencia, una mayor
competitividad de la econ  omia local. Por lo anterior, el crecimiento de las exportaciones no
petroleras aumentaria 0,16pp, en promedio para el periodo 2024 -2034, frente a un escenario
sin la adopcion de estas medidas. Este efecto sobre la tasa de cambio real también
desincentivaria las importaciones, dado su mayor precio relat ivo frente a los bienes locales, por
lo que su crecimiento promedio disminuiria 0,3pp. En linea con estos efectos sobre la demanda

externa, las medidas enfocadas en incrementar la PTF permitirian una mayor correccion del

déficit externo. Particularmente, e | déficit de cuenta corriente como porcentaje del PIB, en
promedio para 2024  -2034, seria 0,4pp inferior respecto a un escenario sin la implementacién de

estas medidas. A 2034, este déficit se ubicaria en 1,8% del PIB, lo cual es 0,7pp inferior al
proyectado en el escenario base (2,5% del PIB) (Grafico 3.1.2, panel A).

La implementacion de las medidas que aumentarian la PTF generaria un efecto

positivo sobre el crecimiento econdémico, el cual aumentaria 0,3pp en promedio para

el periodo 2024 -2034 (Grafico 3.1.2 , PanelB). Loanterior estaria 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 inflacion, y de la ganancia en
competitividad de la economia. Este efecto positivo en el crecimiento se veria acentuado por

cuenta de los efectos positivos sobre la inversion, los cuales se materializarian en el mediano

178 Agenda para mejorar las competencias y habilidades de los trabajadores.

179 Consistente con los calculos realizados en la seccion previa. Esta simulacion se realiza a través de un modelo de equilibrio

general.

180 | os efectos sobre la inversion y el capital corresponden solo a los resultantes de la mayor productividad de los factores, y no
contemplan la mayor inversion necesaria para llevar a cabo las medidas planteadas en este recuadro.
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plazo. La mayor productividad tendria un impacto permanente en el PIB, el cual, hacia 2034, se
ubicaria en un nivel superior en 3,5% frente a un escenario sin la adopcion de estas medidas.

Grafico 3.1.2 . Efectos macroecondmicos de las politicas de reindustrializacion

A. Balance de cuenta corriente , % PIB B. Crecimiento del PIB real ,var %
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En el mediano plazo el Gobierno Nacional Central (GNC) garantizara la sostenibilidad

de las finanzas publicas gracias a la obtencion de superavits primarios continuos  que
permitirdn  retomar latendencia decreciente del déficit fiscal y la deuda publica a partir
de 2025, asegurando la convergencia de la deuda publica al ancla . Esta administracion

evidenciaria su compromiso con la sostenibilidad fiscal y su responsabilidad en la administracion

de las finanzas publicas 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 realizara un ajuste de 1,6pp del PIB en el
déficit total y un incremento de 0,4pp en el superavit primario. Esta correccion seria consistente

con una reduccién de 2,5pp del PIB en el gasto total, que se contrarrestaria parcialmente con

una disminuc i6n de 0,9pp del PIB en los ingresos totales.

El ajuste en el gasto total en el mediano plazo se explicaria  principalmente por el
menor gasto en intereses y en la transferencia de la Naci6n al FEPC. Derivado de la
convergencia de la inflacion al rango meta del Banco de la Republica y de la normalizacion de las

tasas de interés de los titulos de deuda publica que esto traeria consigo, se presentaria una
disminucién en las indexaciones de TES en UVR y la colocacion de bonos a descuento,
respectivamente. Por su parte, el cierre del diferencial de compensa  cién causado en el FEPC,
como resultado de la estrategia implementada por el Gobierno nacional de incrementos en los

precios locales de los combustibles liquidos, permitira eliminar esta presion de gasto para el GNC

a partir de 2025.

En promedio , ent re 2025 vy 2034 la dindAmica de los ingresos totales presentaria una
disminucién frente a 2024, que se observaria 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 disipacion del recaudo de la Direccion de
Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) derivado del arbitramento de litigios asociados a elusion

y evasion fiscal, junto con los menores ingresos tributarios petroleros. Por su parte, los recursos

de capital presentarian una disminucién explicada por los menores dividendos del Grupo
Ecopetral , | as utilidades que el Banco de la Republica transfiere a la Nacion y los excedentes de
la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) percibidos por el GNC, los cuales no alcanzarian a
ser compensad 0s por la normalizacion en los ingresos netos del Fondo de Contingencias de las
Entidades Territoriales (Foncontin) después de la materializacion de las contingencias
presentadas en 2023y 2024.

Mientras que en 2025 se esta contemplando un sobrecumplimiento de la meta de la

regla fiscal, como una medida de prudencia en la programacion 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 presentaria un sobrecumplimiento de 0,2pp del PIB, una
medida de programacion fiscal prudente en linea 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 ria en el estricto cumplimiento de la Regla Fiscal
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y sus metas sobre el Balance Primario Neto Estructural (BPNE), las cuales conducirian a una
reduccion de la deuda neta y su gradual convergencia al ancla . Araiz de la finalizacién del ciclo

de precios altos  del petroleo a partir de 2025, el ciclo petrolero abriria un mayor espacio de déficit

permitido que iria disminuyendo paulatinamente, lo que es consistente con el aumento

progresivo de los superavits primarios del GNC que se contempla. Lo anterior, junto con la
disminucién del gasto en intereses hasta u n promedio de 3,3% del PIB, conduciria a una senda
decreciente del déficit fiscal del GNC.

Grafico 3.6. Balance del GNC, % del PIB
A. Balance Primario B. Balance Fiscal
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*Cifras proyectadas 2023  -2034.
Tabla 3.2. Balance Fiscal del GNC, % del PIB
% del PIB
CONCEFTO
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 15 1,9 1,6 11 1,1 1,1 11 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 33 43 43 45 3,9 34 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3.2 3,2 3,2
Gasto Primario® 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(-) 30 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: Célculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas. ! Incluye pagos, deuda flotante y préstamo neto.

3.2.1.1. Ingresos del GNC

Después de alcanzar su nivel mas alto en 2024 , los ingresos totales del GNC se
estabilizarian alrededor del 19,7% del PIB en el mediano plazo ( promedio del periodo

2025 -2034), lo que implicaria una disminucion de 0,9pp del PIB respecto a 2024

(Grafico 3.7). Este comportamiento estaria asociado a la contraccion de 0,4pp del PIB en los
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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) yde 0,1pp del PIB en el

resto de ingresos. En primer lugar, el recaudo de mediano plazo se veria afectado por lareduccién

gradual de los ingresos asociados al arbitramento de litigios vinculados a la evasion y elusion

fiscal ( -0,8pp del PIB). Asuvez,|  afinalizacion de las sobretasas temporales al sector financiero

y de generacién de energi  a hidroeléctrica, en 2027 y 2026, respectivamente, presionarian
marginalmente a la baja el recaudo de mediano plazo respecto a 2024. En este mismo sentido

incidiré la tendencia levemente decreciente que tendra el recaudo de impuestos externos, debido

a que , como consecuencia del ajuste externo que se proyecta para la economia colombiana, las
importaciones en pesos crecerdn a un ritmo inferior al del PIB. Estas dinamicas se verian
contrarrestadas parcialmente por un mayor recaudo derivado de una lucha mas ef icaz contra la
evasion, que se materializaria a partir de 2025 (+0,5pp del PIB). En segundo lugar, en linea con

el comportamiento de los precios internacionales del petréleo, la produccion de crudo a nivel

nacional y la estrategia de transformaciéon product iva'8l los ingresos petroleros disminuirian
0,3pp del PIB. Finalmente, el resto de ingresos se reduciria en 0,1pp en promedio, gracias a la
disminucién en las utilidades del Banco de la Republica ( -0,1pp) vy los excedentes de la ANH ( -
0,2pp), que serian parcialm  ente contrarrestados por mayores rendimientos financieros (0,1pp)

y mayores ingresos netos del Foncontin ( Gréafico 3.8).

Grafico 3.7. Ingresos totales del GNC*, % del PIB
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*Cifras proyectadas 2023 -2034.
**Incluye los ingresos petroleros derivados de la Ley 2277 de 2022.
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Gréafico 3.8. Cambios en el ingreso total del GNC, 2024 vs 2025 -2034, %y pp del PIB
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Fuente: Célculos 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 presentarian 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 reduccion de la evasion ( Grafico 3.9). Los elementos que incrementarian los ingresos

en el mediano plazo frente al escenario anterior serian: i) la Reforma Tributaria para la Igualdad

y la Justicia Social de 2022 (1,3pp del PIB); i) la menor evasién que lograria la DIAN, gracias al

incremento  que se realizaria en su planta de personal y las disposiciones contenidas en la reforma

tributaria de 2022 que brindan mayores herramientas para controlar la evasion y la elusién fiscal

(1,3pp del PIBY); y iii) la incorporacion de una estrategia para aument ar el cobro asociado al
arbitramento de litigios por casos de elusion y evasién fiscal de la entidad (0,1pp del PIB). En

contraste, los ingresos tributarios no petroleros impulsarian a la baja los ingresos del GNC como

resultado de la dinamica del recaudo de impuestos externos, dada la mayor contraccion a lo
esperado hace un afio en las importaciones ( -0,3pp), y del hecho de que no se haya materializado

todo el incremento en la gestion 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 gestion de la DIAN
aumentara en 0,6pp del PIB entre 2022 y 2023, la mas reciente informacion disponible indic

gue ese incremento estaba sobreestimado, por lo cual este se reviso a la baja a 0,2pp d el PIB
en la Actualizacion del Plan Financiero. Asi, esta actualizacion reduce el recaudo en 0,4pp de

forma permanente, al hacer base sobre todo el horizonte de proyeccion. De esta manera, de

forma conjunta se observa como el recaudo tributario no petroler o contribuye con  -0,7pp a la
revision en la proyeccion 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 afio anterior

conduce a una disminucién de 0,6pp del P IB en los ingresos petroleros.
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Grafico 3.9. Cambios en el ingreso total entre MFMP 2022 y MFMP 2023. Promedio
2025 -2033* %y pp del PIB
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Fuente: Célculos DGPM -MHCP.
*Cifras proyectada.
Los ingresos tributarios alcanzarian en promedio 1 8,2 %delPIB  parael periodo 2025 -

2034 , en donde las disposiciones adoptadas en la Ley 2277 de 2022 y los ingresos

derivados de la lucha mas eficaz de la DIAN contra la evasion son las que mas

contribuirian a incrementar el recaudo, frente a lo observado en 2022 ( Grafico 3.10).
Si bien el ingreso derivado de la Reforma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Social se
mantendria relativamente constante en alrededor de 1,3% del PIB a lo largo del periodo, este
presentaria una recomposicién. Por una parte, la finalizacion del ci clo de precios altos de las
materias primas derivaria en un menor recaudo proveniente de las industrias extractivas, el cual

se veria compensado marginalmente por una mayor participacion 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 mas eficaz de la DIAN

contra la evasion y la elusion (1,3pp del PIB) se deriva de las disposiciones en este sentido
contenidas enla Ley 2 277 de 2022, y en la inversion que esta realizando el Gobierno nacional

en el fortalecimiento institucional de esta entidad. Por medio de esta inversién, se creardn méas

de 10.000 cargos en la DIAN, potenciando el capital humano de la administracion tributa ria.
Finalmente, los ingresos derivados de la implementacion de la estrategia para incrementar la

eficiencia en la obtencién de recaudo a partir de los procesos de arbitramento en litigios
tributarios tendrian una senda decreciente y alcanzaria en 2025 y 2 026 una contribucion de
0,6pp Yy 0,3pp del PIB, respectivamente. Esta proyeccion se fundamenta en el potencial de litigios

que existe a la fecha y que iria 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 adoptara 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 continuarian
impulsando los ingresos tributarios de mediano plazo del GNC. Los ingresos provenientes
de la Ley de Inversion Social disminuirian marginalmente a partir de 2027 , por motivo de la
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finalizacion de la sobretasa temporal al impuesto de renta de las actividades financieras ; sin
embargo, mantendrian su contribucién en 0,5pp del PIB. Asi mismo, se prevé que el recaudo

petrolero oscile alrededor de 0,4pp del PIB en el mediano plazo, en linea con la estrategia de
transformacion productivay energética, junto con la tendencia de creciente de la produccion hacia
elfinal de la década, que se compensa con el aumento nominal en el precio del Brent. Finalmente,

se observa una leve disminucion del recaudo tributario no petrolero que es consistente con un

menor recaudo de impuestos externos , producto de las medidas de reindustrializacion y
transformacién productiva que ocasionan un crecimiento de las importaciones en pesos menor

gue el crecimiento de la economia.

Grafico 3.10 . Ingresos tributarios del GNC*, % del PIB
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Fuente: Célculos DGPM -MHCP.
*Cifras proyectadas 2023  -2034.

Los ingresos no tributarios en el mediano plazo alcanzarian 1,4% del PIB en promedio
entre 2025 -2034, explicado principalmente por las utilidades obtenidas del Banco de

la Republica y los dividendos de Ecopetrol ( Grafico 3.11). Asi, las utilidades que el Banco

de la Republica transferiria a la Nacion oscilarian 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 petréleo observado durante 2022 y 2023, los

dividendos que el Grupo Ecopetrol transfiere al Gobierno nacional retornarian a un nivel promedio

de 0,4pp del PIB, consistente con la disminucion proyectada hacia finales de la década en la
produccién de crudo de la compafiia , que se compensa con los mayores pr ecios nominales del
Brent. Por dltimo, los rendimientos financieros del Tesoro Nacional aumentarian gradualmente

en linea con el incremento de la disponibilidad de caja y las menores tasas de interés de los

titulos de deuda publica, que aumentarian los rendimientos al mom ento de realizar operaciones

de manejo de deuda. Asi mismo, se prevé una normalizacion respecto a las contingencias

previstas en el Foncontin para 2023 y 2024 asociadas al congelamiento de las tarifas de los

peajes y las garantias de trafic o de proyectos Asociaciones Publico  -Privadas (APP) .
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Grafico 3.11. Ingresos no tributarios del GNC*, % del PIB
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Fuente: Calculos DGPM -MHCP.
*Cifras proyectadas 2023  -2034.

El ajuste fiscal en el mediano plazo presentado en es te MFMP cuenta con una
contribucién importante del gasto del GNC , como resultado de la correccién de
presiones de corto plazo asociadas al gasto en intereses y de las obligaciones
adquiridas por parte del Gobierno nacional con el FEPC ( Gréfico 3.12). Elequipo técnico

proyecta que el gasto total del GNC alcanzaria en promedio 22,5% del PIB en el periodo 2025 -
2034, 2,5pp menor al gasto proyectado en 2024 (25,0% del PIB). Esta disminucién se explicaria
principalmente por una caida de 1,2pp del PIB en el gasto en intereses, derivado de la
convergencia de la inflacién a su rango meta, junto con las menores tasas de interés de los titulos

de deuda publica interna. Asi mismo, como resultado de la implementacion de una estrategia
macroecondmicay fiscalrespo  nsable y gradual que permite reducir el diferencial con los precios
internacionales que tienen los combustibles liquidos en el pais, se prevé que la transferencia al

déficit del FEPC contribuya con 1,0pp del PIB a esta reduccién, al desaparecer este rubro de
gasto a partir de 2025. Por su parte, el gasto primario sin FEPC presentaria una reducciéon de

0,2pp del PIB, debido a que, en el mediano plazo, algunos rubros del gasto en funcionamiento

crecen hominalmente menos que el PIB nominal, y se diluyen como pr oporcién del producto.
Frente al escenario proyectado en el MFMP 2022 (21,2% del PIB ) el gasto total del
GNC presentaria un incremento en el mediano plazo de 1,4pp del PIB ( Grafico 3.13).

El gasto primario sin FEPC explicaria 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
implementacion del PND de este Gobierno. En particular, en relacion con los rubros inflexibles de

gasto que tienen presiones al alza frente al afio pasado, se destacan el Sistema General de
Participaciones (SGP) y rentas de destinacion especifica del Impuesto de Renta de Personas
Juridicas (IRPJ) destinadas al SENA, ICBF y educacion superior, ya que el incremento en estos
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gastos es consecuencia de los mayores ingresos contemplados para la Nacién. Asi, 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 afio es ¢ onsistente con la revisién
al alza que tiene la proyeccion de ingresos, lo cual evidencia el compromiso de esta
administracién con preservar la sostenibilidad de las finanzas publicas. Por su parte, el gasto en

intereses contribuiria con 0,1pp del PIB al a umento del gasto frente a lo contemplado en el MFMP

del afo anterior, producto de la mayor persistencia de la inflacién y de mayores tasas de interés

de los TES entre 2024 y 2025.

Grafico 3.12 . Gasto total del GNC*, % del PIB
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Gréfico 3.13. Cambios en el gasto total entre el MFMP 2022 y MFMP 2023, 2025 -
2033, % del PIB
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Fuente: Calculos DGPM -MHCP.
*Cifras proyectada.
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En el mediano plazo el gasto en intereses alcanzaria en promedio 3,3% del PIB, lo que

implicaria una disminucion de 1, 2 pp del PIB frente al escenario estimado por el equipo

técnico para 2024 (4, 5% del PIB). Lo anterior seria resultado del retorno de la inflacion a la
meta establecida por parte del Banco de la Republica a partir de 2025, disminuyendo la
indexacion de TES B en UVR. Aunado a lo anterior, la normalizacion de las tasas de interés de

los titulos d e deuda publica en Colombia y en las economias ava nzadas conduciria a reducir
sustancialmente la colocacion de bonos a descuento y el cupén pagado en las nuevas emisiones

de titulos, considerando la senda esperada de la evolucién de politca monetaria tanto en
Colombia como en las economias avanzadas. Lo anterior es particularmente cierto en el caso del
mercado de deuda publica local, considerando los superavits primarios proyectados por el GNC,

gue alivianan la presion sobre la colocacion de titulos en el mercado.

Como resultado de la politica 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 Nacion no transferiria mas recursos para saldar la posicion
neta del FEPC ,yaque se contempla que a partir de 2024 este fondo tenga una posicién
neta equilibrada . En el corto plazo, el déficit generado en el FEPC se ha convertido en uno de

los retos mas grandes que tiene el pais para garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas,

debido a la magnitud de las presiones fiscales que genera, el efecto que tiene sobre las finanzas
del Grupo Ecopetrol y el impacto macroecondmico y social que tienen las decisiones de politica
relacionadas con el precio doméstico de los combustibles liquidos. Esta administracion resolvera

de forma definitiva este reto, a través de una estrategia que permitira continuar reduciendo de

manera responsable y gradual los subsidios a los combustibles liquidos. Lo anterior, permitira

optimizar el gasto del GNC, al aumentar el espacio fiscal para otro s rubros con mayor impacto
macroecondmico, social y ambiental, de forma consistente con los objetivos establecidos en el

PND. EI equipo técnico prevé gue el incremento paulatino contemplado en los precios de los
combustibles liquidos, junto con su menor pr ecio internacional, conducirian 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 tendra una posicién neta equilibrada. De ahi en adelante el diferencial de
compensacion del FEPC  tenderia a cero, resultado de las disposiciones contenidas en el PND, en
donde se planea adoptar una nueva metodologia para el mecanismo de estabilizacion de los

precios de los combustibles bajo los principios de eficiencia  , progresividad Yy sostenibilidad fiscal .
El gasto primario sin FEPC alcanzaria en promedio en el mediano plazo 1 9,3 %del PIB,
un a reduccion marginal de 0, 2 pp frente a 2024 (19,5% del PIB) gue se explica por la

disminuciéon paulatina de la inversion asociada al plan de gobierno y a la leve

reduccion que tendrian algunos rubros del funcionamiento, como proporcién del PIB.

A pesar de esta disminucion, el gasto primario del GNC estaria marcado por un incremento de

algunos gastos inflexibles estipulados en el ordenamiento juridico colombiano, los cuales estan
asociadas principalmente a transferencias al SGP, rentas de destinacion especifica y pensiones.

Por una parte, los mayores ingresos corrientes de la Nacién que se observan desde 2022
conducirian a un incremento en las inflexibilidades del gasto asoc iadas al SGP y a las rentas de
destinacion especifica que reciben el SENA e ICBF. A su vez, la normalizacion de los traslados al
Régimen de Prima Media (RPM) y el incremento proyectado en la poblacién pensionada en
Colpensiones incrementarian las presiones sobre el gasto en funcionamiento del GNC. En
contraste, algunas transferencias presentarian una senda decreciente debido a que crecen con

la inflacién, o a tasas de crecimiento inferiores a las del PIB nominal, lo cual tiene como
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consecuencia que estas tengan una reduccién gradual a mediano plazo, como proporcion del

PIB. Este es el gasto, por ejemplo, de los gastos de personal, la adquisicién de bienes y servicios,

y varios rubros de transferencias. Finalmente, el gasto primario a sociado a la implementacion
del plan de Gobierno presentaria una disminucion paulatina en el mediano plazo, que se
explicaria por la finalizacién de gastos de naturaleza no permanente.

El incremento de las inflexibilidades del gasto producto del Sistema General de
Participaciones, asi como de las rentas de destinacion especifica que estan

establecidas en el ordenamiento juridico, 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 formula de crecimiento de estos recursos que esta
establecida en la Constitucion Politica. Asi, cuando se presentan incrementos en los ingresos
corrientes de la Nacion, los recursos del SGP aumentan de manera proporcional, y con un
pequefio rezago temporal, tal como estd ocurriendo actualmente, como consecuencia de la
reactivacién economica 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 destinacion especifica, 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 evallle 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 descentralizacion y autonomia territorial, existan concurrencias de fuentes que permitan

financiar de forma eficiente un incremento el gasto publico, sin generar presiones excesivas sobre

la Nacién. A su vez, se vuelve pertinente evaluar las competencias de los establecimientos
publicos del orden nacional y de las entidades descentralizadas, con el objetivo de incrementar

su contribucién a la financiacion del gasto social de forma congruente ¢ on su misionalidad y su
disponibilidad de recursos. Estos planteamientos permitirian aumentar la eficiencia del gasto

publico y su destinacion a inversion social y productiva.

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 politica ya
implementadas en este Gobierno, las cuales aumentaran 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 programacion
fiscal prudente que brinda margen de maniobra frente a la materializacion de cualquier
contingencia.

El periodo de transicion 182 sefialado en la Ley 2155 de 2021 que establece metas
puntuales sobre el BPNE finalizara en 2025 , alcanzando 0,5%del PIB. A partir de
2026, comenzara a operar la férmula paramétrica, que establece el valor requerido

182 paragrafo transitorio 1ro del Articulo 60 de la Ley 2155 de 2022 establece que el Balance Primario Neto Estructural
del Gobierno Nacional Central no podra ser inferior a -4,7% del PIB en 2022, -1,4% del PIB en 2023, -0,2% del PIB
en 2024y 0,5% del PIB en 2025, independientemente del valor de la deuda neta que se observe.

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO A
Pagina




I MARCO

L FISCAL,

del BPNE en funcién de la deuda neta del GNC 183 En dicho afio, el BPNE se ubicaria en
0,4% del PIB, lo que evidencia que el Gobierno nacional lograra, en términos de las metas de la

regla fiscal, una convergencia suave entre las metas puntuales del régimen de transicion, y las

definidas mediante el meca  nismo paramétrico establecido para el BPNE. De alli en adelante el
equipo técnico estima que el BPNE comenzaria una reduccion paulatina hasta alcanzar 0,2% del

PIB en 2034, consistente con la disminucion de la deuda neta proyectada del GNC.

En el mediano plazo se estima que los componentes ciclicos de la Regla Fiscal sean

0,0% del PIB a excepcién del ciclo petrolero, el cual tiene una tendencia creciente a

partir de 2025, en | a medida que la caida de los ingresos de este sector frente a los
observados en 2023 comienza a ser estructural. En linea con el cierre gradual de la brecha
del producto y la convergencia del crecimiento econdmico a su nivel tendencial, el ciclo
econdmico en el mediano plazo seria 0,0% del PIB. Por su parte, €l ciclo petrolero durante 2025
abre un espacio de mayor déficit por 0,4pp del PIB, a raiz de los menores ingresos provenientes

de este sector, producto de la finalizacion del ciclo de precios altos de esta materia prima. En los

siguientes anos, gradualmente ocurri ria una disminucion de este espacio de déficit conforme los
menores ingresos empiecen a verse reflejados en el calculo del ingreso estructural petrolero,

dada laforma en la que este esta definido en la Ley 2155 de 2021. Finalmente, no se contemplan

Transa cciones de Unica Vez (TUV) en el mediano plazo que aumenten o disminuyan el espacio

fiscal permitido por la regla.

Tabla 3.3. Composicion del balance consistente con el cumplimiento de la Regla
Fiscal, % del PIB

Balance Primario Neto Estructural (BPNE) -1,4

Ciclo econémico 0,3 01 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
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 Unica 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

Fuente: Célculos DGPM -MHCP.
*Cifras proyectadas 2023  -2034.

3.2.14. Deuda del GNC
La deuda neta del GNC retornaria a su senda decreciente apartr de2025 ,asegurando
su convergencia al ancla al final del periodo de proyeccién 549 %delPIB en2034 )

(Grafico 3.14). El equipo técnico estima que esta caida en la deuda en el mediano plazo se
explica principalmente por los consistentes superavits primarios que tendria el GNC vy el
crecimiento real neto de intereses. Lo anterior se veria parcialmente contrarrestado por la
depreciacion anual que se proyecta para el peso colombiano y sus efectos sobre la valoracion de

la deuda externa, junto con la inflacién alrededor del rango meta del Banco de la Republica y su

183 E| disefio paramétrico de la Regla Fiscal busca asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas estableciendo el
valor minimo que tomara el BPNE en funcion 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 limite (71% del PIB) se hacen mas estrictas.
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impacto sobre la deuda emitida en UVR. Por su parte, esta estimacién presenta un deterioro

frente a lo proyectado en el MFMP 2022, derivado del menor ciclo petrolero durante los primeros

afos de proyeccion (2023  -2024), que conducen a menores superavits pri marios, junto con un
nivel mas alto proyectado para la tasa de cambio.

Grafico 3.14 . Deuda del GNC 2019 -2034*, % del PIB

A. D euda Neta del GNC B. Deuda Bruta del GNC
MFMP 2022 — [ IFI P 2023
- - e | jmite Ancla MFMP 2022  =—@=— NFMP 2023
-------------------------- 71

® 549

© ]

23 588 38 ELHEIEe B 28588 388588858882
Fuente: Célculos DGPM -MHCP.
*Cifras proyectadas 2023  -2034.
3.2.2. Estrategia fiscal del Gobierno General y del Sector Publico No Financiero

2025 -2034

Hacia el mediano plazo se estima que el déficit del Gobierno General (GG) contin Ue
con una tendencia decreciente, explicad a principalmente por la correccion en las
métricas fiscales del G obierno Central , junto con los superavits del sector de
Seguridad Social y el componente estacional que registraria el sector de Regionales y
Locales por el ciclo politico de los gobiernos subnacionales. En este sentido, el equipo
técnico del MHCP proyecta que entre 2025 y 2034 el GG registrara, en promedio, déficits de
2,0% del PIB, los cuales serian 2,8pp menores al promedio proyectado entre 2 021y 2024 (4,8%
del PIB) 184 Este ajuste estaria sustentado por la correccionde 2,5pp yde 0,3pp que presentaria

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 Andlisis de sostenibilidad externa como elemento central
de la estrategia de mediano plazo del MFMP 2023.
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Grafico 3.15 . Balance Fiscal Gobierno General 2022 -2034, % del PIB

-6,5
2022 2023* 2024* 2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 2034*
mmm GNC Resto del Nivel Central Regionales y Locales

Seguridad Social —4— Gobierno General

Fuente: MHCP -DGPM.
Nota: *Cifras proyectadas.

Se proyecta que en el periodo 2025 -2034 el Gobierno Central registre en promedio un

déficitde 2,8% delPIB. Este comportamiento estaria principalmente relacionadoconel  déficit
fiscal proyectado para el GNC (2,9% del PIB), y por consiguiente en el ajuste que este
experimentaria frente a 2024, y gue se expuso en la seccién 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 Ultim o explicado, por una parte, por el
balance del FEPC, el cual a partir de 2025 registraria un balance fiscal neutro, dada la estrategia

gue 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 posicién neta de este Fondo sera neutra

a p artir de 2024, y que por lo tanto la Nacion dejara de hacerle transferencias a partir de 2025

para saldar sus obligaciones con los importadores y refinadores de combustibles, el balance fiscal

de este Fondo sera 0 de 2025 en adelante. Hacia el mediano plaz 0, este Fondo mantendria un
escenario neutro a nivel fiscal, en linea con las estrategias que preve 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 linea con los rendimientos financieros percibidos

por el portafolio de recursos administrado por la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN). Con

relacion al res  to de entidades que hacen parte de este nivel de gobierno, se proyecta presenten

durante la proxima década balances cercanos al equilibrio fiscal.

Para el sector de Regionales y Locales se proyecta que en el mediano plazo alcance
balances superavitarios , €n promedio, de 0,4% del PIB . Esteresultado  se vera favorecido
tanto por la dinamica 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 més informacion revisar el Recuadro 2.2.
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promedio, un superavit de 0,2% del PIB, impulsado por el crecimiento que registraran los

ingresos provenientes del Sistema General de Participaciones (SGP) vy por las proyecciones
favorables del recaudo tributario subnacional. Si bien para estas entidades se proyecta una
ejecucion creciente de gasto publico, se sigue esperando un superavit en la medida en la que no

se alcanzarian 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 linea con el comportamiento proyectado de los ingresos por

la extraccién de hidrocarburos y minerales, y con la dinamica proyectada de ejecucion . Esto
Gltimo teniendo en cuenta que el presupuesto del sistema es de caja, y, por ende, estara sujeto

tanto del recaudo efectivo que registre el sistema, como de la formulacién y ejecucion de los

proyectos de inversion con cargo a recursos de regalias por parte de las Entidades Territoriales

ET).

En el mediano plazo, se espera que el subsector de Seguridad Social presente un

superavit fiscal de 0,4% del PIB en promedio, similar a los resultados histéricamente

presentados 186 . Lo anterior es explicado por los rendimientos financieros que acumularian el

Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales ( FONPET) y el Fondo de Garantia de
Pension Minima (FGPM), consistente con un comportamiento estable de los mercados
financieros. Asimismo, en la medida en que las transferencias de la Nacion y de las Entidades
Territoriales son la variable de cierre de las necesidades de financiamiento d el subsector , la
dinamica de este rubro est  ara 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 delaactividad productiva  , unafuerte presion de gasto en mesadas
pensionales por parte de Colpensiones y la persistencia del gasto en pensiones asociada a los
regimenes especiales 187 . Lo anterior, es consistente con una tendencia creciente en las
transferencias del GNC y ET, que alcanzarian el 8,2% del PIB en 2034.

Se espera que entre 202 5 y 2034 el GG registre superavits primarios en promedio de

1,4% del PIB, que contribuirian a disminuir su s niveles de deuda. Para el periodo
mencionado, se estima que la deuda agregada del GG presente una reduccién de 2,8pp del PIB,
ubicandose al final de la década en niveles cercanos al 58,1% del PIB. Por su parte, las deudas
consolidada y neta presentarian reducciones similare s hasta ubicarse en niveles cercanos a
50,6% y 44,0% del PIB, respectivamente.

186 | as estimaciones aca presentadas no incorporan los potenciales cambios derivados de la implementacion del
proyecto de Reforma Pensional: Cambio por la Vejez y el proyecto de Reforma a la Salud, toda vez, que a la fecha

de presentacion de este documento el proyecto de reforma se encontraba en tramite legislativo en el Congreso de la
Republica de Colombia. Para mas informacion revisar Apéndice 1. Detalle de las estimaciones fiscales del Sector
Publico No Financiero.

187 Corresponde a los fondos de regimenes especiales de Casur, Cremil, FOMAG, Ferrocarriles, Fonprecon, Ecopetrol
y FOPEP.
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Grafico 3.16 . Deuday balance primario del Gobierno General 2021 - 2034, % del PIB
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Fuente: MHCP -DGPM.
Nota: *Cifras proyectadas.

Al sumarle el comportamiento de las empresas publicas a la dinAmica proyectada para

el GG, se estima que el Sector Publico No Financiero (SPNF) presente en promedio un
déficit de 2,0% del PIB entre 2025 y 2034. Se proyecta que las empresas publicas para los
préximos 10 afios registren un resultado fiscal cercano al equilibrio, en linea con lo observado

para el promedio del periodo 2021 -2024. Estos resultados estaran marcados por las dindmicas
esperadas para EPM y el sector eléctrico. Para la primera, se esti ma una correccion en sus
meétricas dados los mayores ingresos por generacion y menores costos operativos y de inversion,

mientras que, para el segundo se estima una recuperacion en la dinamica operativa y financiera

del sector, una vez se supere el fenémeno climatico de El Nifio.

El balance primario y las métricas de deuda del SPNF en el mediano plazo presentaran
una dinamica consistente con los resultados expuestos para el GG . Se proyecta que el
SPNF muestre un superavit primario alineado con los resultados proyectados para los distintos
subsectores del GG y las empresas publicas, alcanzando entre 2025 y 2034 un superavit primario

promedio de 1,5% del PIB, el cual corresponderia a 1, 1% del PIB al usar la definicion contenida

en el Articulo 2 de la Ley 819 de 2003 188 | |gualmente, los niveles de deuda proyectados para el
SPNF tendrian reducciones consistentes con las proyectadas para el GG, y con el endeudamiento
de las empresas publicas, con lo cual entre 2025 y 2034 se presentaria n disminuciones en la
deuda agregada, consolidada y neta. Ahora, de acuerdo con lo dispuesto en los Articulos 1°y 2°
delaley819de 2003, enel Gréafico 3.17 se presentan las metas indicativas del balance primario

del SPNF consistentes con el programa macroeconémico para las préximas diez (10) vigencias

fiscales.

188 paragrafo: Se entiende por superavit primario aquel valor positivo que resulta de la diferencia entre la suma de
losingresos corrientesy los recursos de capital, diferentes a desembolsos de crédito, privatizaciones, capitalizaciones,
utilidades del Banco de la Republica (para el caso de la Nacion), y la suma de los gastos de funcionamiento, inversion
y gastos de operacién comer  cial.
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Gréafico 3.17 . Deuday balance primario del SPNF 2022 -2034, % del PIB
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Fuente: Calculos DGPM - MHCP. *Cifras proyectadas 2022  -2033.
Nota: El balance primario excluye recursos por optimizacion de activos (privatizaciones
del Banco de la Republica transferidas al GNC y registradas como ingreso fiscal, conforme lo definido por la Ley 819

de 2003.

-enajenaciones) y utilidades
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Recuadro 3.2. Andlisis 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 economia colombiana es un elemento central de la estrategia

fiscal contenida en este MFMP. Una senda insostenible de pasivos externos netos
incrementaria la vulnerabilidad de la economia a choques que comprometan el financiamiento

externo, lo que  podria tener implicaciones sobre el desempefio macroeconémico. Por ejemplo
un alto nivel de deuda externa eleva la probabilidad de enfrentar un suddenstop , | o cual afectaria
significativamente la tasa de cambio y el crecimiento econémico local 189 En Colombia, el
estructuralmente elevado déficit de cuenta corriente y su significativa ampliacién  reciente
generan mayores necesidades de financiamiento externo, con la consecuente mayor
vulnerabilidad externa 0. Por ello resulta importante que la planeacion fiscal de mediano plazo,

asi como el escenario macroeconémico, tengan en cuenta la necesidad de garantizar la
sostenibilidad de los pasivos externos netos , favoreciendo la estabilidad macroeconémica del

pais.

Dada su menor volatilidad y sus positivos efectos macroeconémicos relativo a otros

flujos de capital, es conveniente excluir los pasivos de IED del andlisis de
sostenibilidad de los pasivos externos netos. La IED representa la forma mas sostenible de
financiar el déficit de cuenta corriente, teniendo en cuenta que es un flujo de capital mas estable,
en el mediano y largo plazo, frente a otro tipo de capitales como la inversion de  portafolio 1.
Ademas , estos otros tipos de flujos de capitales, distintos a la IED, generan una mayor exposicion

de la economia a choques sobre la prima de riesgo, las tasas de interés externas o la tasa de

cambio, lo que podria resultar en mayores costos de financiamiento ex terno. En contraste, si
bien el rendimiento de los pasivos de IED en el pais pertenece a los inversionistas extranjeros,

estos pasivos no generan una obligacion financiera de los agentes locales con el resto del mundo,

por lo que resulta apropiado excluirl o del andlisis 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 esta estadisticamente asociado a una mayor probabilidad de crisis de divisas R
Adicionalmente, la IED tiene efectos positivos sobre el crecimiento econémico y el empleo 193 "asi
como también genera efectos de spillover sobre la transferencia de tecnologia en el pais receptor.

Este recuadro demuestra que el déficit del Gobierno General (GG) del escenario
central de este MFMP garantiza la estabilizacion de los pasivos externos netos sin IED.
Dada su importancia para la estabilidad macroeconémica y la reduccion en la vulnerabilidad

externa, el escenario macroeconémico y fiscal de este MFMP debe ser consistente con una
estabilizacion 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

estimacion, 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 esta
conformado por el balance ahorro -inversion d el sector privado y del sector publico, se estimara

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 macroeconémico
presentado en el capitulo 3. Por Ultimo, como residuo entre el déficit de cuenta corriente y el
desbalance privado, se calculara el déficit del GG 194 promedio que es consistente con la
estabilizacion de los pasivos externos netos sin IED, y que esta contenido dentro de la estrategia

fiscal de este MFMP.

1. Estimacién del déficit de cuenta corriente que estabiliza los pasivos sin
IED

Como primer paso para la estimacion del déficit fiscal consistente con la estabilizacién
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 dindmica de
acumulacion de los pasivos externos netos en cada periodo del tiempo “YY , la cual depende del
déficit de cuenta corriente a financiar en el periodo actual ‘Od® , asi como de la valorizacién
0®W de los pasivos netos acumulados hasta el periodo anterior YY d
YY Y p B O® (@)

Con el propo6sito de aislar la IED del andlisis, se discriminan los pasivos externos netos entre los
correspondientes a IED “YY  yelresto de los pasivos YY

Yy Yy YY p Lu® Yy p L® 0 ® 2]

Por su parte, el déficit de cuenta corriente esta compuesto por: i) un componente no factorial
(balanza comercial de bienes y servicios y transferencias netas), el cual es financiado en una

proporcion por los flujos de IED o ® y el resto por los otros flujos de capital O ® ,Yii)
la renta factorial, la cual representa la rentabilidad de los pasivos externos netos y, como
consecuencia, puede definirse como i Yy i YY ,donde i corresponde a la tasa
de interés implicita neta de la IED y i a latasa de interés implicita neta de los otros pasivos.

El propésito de hacer esta descomposicion es el de poder aislar los componentes de la IED del
déficit de cuenta corriente, como se menciond anteriormente. Dado lo anterior, la ecuacién 2
puede ser escrita como:

Yy Yy Y p 0@ Yy p LW O ® o ® 1Yy 3
[ Yy
Posteriormente, de la ecuacion 3 se excluyen los términos relacionados con la IED S
Yy Yy p L® 0 ® i Yy (@)
194 Ppara efectos del balance ahorro  -inversion de la economia, el balance publico corresponde al del Gobierno General.
Es por esto por lo que en este recuadro se analiza el déficit de este nivel de gobierno.
19 Esto supone que el cambio en el stock de pasivos de IED “YY YY p 0O corresponde al flujo de IED:
00 YY Y p 0O . Adicionalmente, supone que estos flujos de IED son usados para financiar la renta
factorial asociada a estos pasivos i YY , y una parte del déficit no factorial o® ;00 i YY
O@ &adas las identidades anteriores: “YY YY p 0® i YY ‘0@ |, porloque podemos excluir los

términos relacionados con la IED de la ecuacion 3.
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Dividiendoporel PIB  nominal en USD, para hacer el andlisis como porcentaje del PIB, la ecuacion
4 guedaria definida como:

v )
i P _ % Q6 ©)
p Q

donde las variables en minGsculas representan las variables originales como porcentaje del PIB,
"Q es el crecimiento del PIB nominal en USD,y Q @ representa la parte del déficit de cuenta

corriente no factorial que es financiado por flujos distintos a IED. La estabilizacion de estos

pasivos externos supondria que se mantienen constantes en el tiempo i 0 i 0
i 0 ,apartirde lo cual se puede despejar de la ecuacion 6 el déficit de cuenta corriente no
factorial que es financiado por flujos distintos a IED ( Q@ ), gue estabiliza los pasivos externos

netos sin IED, como porcentaje del PIB:

e ‘Q L i , (6)
Qw ) i

O‘

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

convergeria  a 2,5% en 2034. Con base en la ecuacién 6, y en supuestos de valorizacion,
rentabilidad y crecimiento %6, el déficit de cuenta corriente no factorial que es financiado por

flujos distintos a IED Q0 , que permitiria estabilizar los pasivos sin IED (% del PIB) en el

nivel proyectado para 2024 ( i &5,3%) apartir de 2025, debe ser -1,2% del PIB. Para encontrar
el déficit de cuenta corriente a PIB Q@ consistente con dicha estabilizacién, se debe sumar al
Q@ 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 ( i YY , €l cual se ubicaria
en 1,7% del PIB en el mediano plazo, consistente con el nivel en el que se estabilizarian los

pasivos externos netos sin IED y con los supuestos de rentabilidad de esos pasivos. Por Ultimo,

se suma la IED proyectada para el mediano plazo que se usaria para financiar el resto del déficit

de cuenta corriente (ver pie de pagina 7), la cual seria 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. Estimacion del balance ahorro -inversioén del sector privado para el

mediano plazo

Para determinar el déficit fiscal que estabiliza los pasivos externos netos, es necesario
estimar el desbalance ahorro -inversién del sector privado para el mediano plazo. El
déficit de cuenta corriente representa el desahorro neto de toda la economia gue se obtiene

19 para esta estimacion, "Q es consistente con el crecimiento del PIB nominal en délares y la depreciacion proyectada

en el capitulo 3 del MFMP. Por otro lado, las proyecciones de 0®W y I se construyen con base en la valorizacion 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 valorizacion de los pasivos brutos es proyectada en funcion de la depreciacion

nominal, mientras que la valorizacién de los activos brutos es consistente con los observado histéricamente.
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como la diferencia entre el ahorro y la inversion, tanto del sector privado como del sector publico

Por lo anterior, el siguiente paso consiste en estimar el desbalance ahorro -inversion del sector
privado consistente con el escenario macroecondmico de mediano plazo presentado en el
capitulo 3. Esto permite establecer el espacio que tendria el déficit fiscal (desbalance ahorro -
inversion del sector publico), tal que permita que el déficit de cuenta corriente sea consistente

con una estabilizacion de los pasi  vos externos netos sin IED.

Hacia el mediano plazo, el balance ahorro -inversion del sector privado se ubicaria en

-1,0% del PIB, en promedio para el periodo 2025 -2034. Para estimar el desbalance
ahorro -inversion del sector privado se realizé una regresion lineal que lo expresa como funcion

de algunas variables macroeconémicas que la literatura ha encontrado como determinantes del

ahorro privado 1°7, particularmente el crecimiento del PIB, los términos de intercambio vy la
formalidad laboral 1% . Los resultados de la estimacion sugieren que un mayor crecimiento del

PIB hace mas deficitario el balance ahorro -inversion privado, lo cual puede estar relacionado con

un incremento en la inversién o el consumo, mientras que un aumento en los términos de

inte rcambio mejora este balance por cuenta de un mayor ingreso para la economia que no se ve
compensado completamente por una mayor inversién o un mayor consumo. Por su parte, un

aumento en la formalidad implica mas personas ahorrando en el sistema pensional, lo cual
favorece elbalanceahorro  -inversion de la economia. Con base en este modelo y en los supuestos

del escenario macroeconémico de mediano plazo, el balance ahorro -inversion del sector privado

se ubicariaen -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 -inversién 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 estimd en la seccion 1, el déficit de cuenta corriente que es consistente con la
estabilizacion de los pasivos externos netos sin IED es 3,1% del PIB, en promedio para el periodo

2025 -2034. Dado que este déficit esta compuesto por los desbalances ahorro -inversién de los
sectores publico y privado, y que se estima que este Ultimo 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
estabilizacion de los pasivos externos net os sin IED (gréfico 3.2.1).

197" Jongwanich (2010).

198 Para esta estimacion se realizd una regresion lineal, con datos trimestrales desde 2009 -4T hasta 2022 -4T. La variable
dependiente de esta regresion es el balance ahorro -inversion del sector privado anual, y las variables explicativas son: 1) el
crecimient oanual del PIB real, acumulado a 12 meses), 2) la variacion anual del indice de términos de intercambio, 3) una dummy

de pandemia que toma valores de 1 entre 2020 -3Ty 2021 -1T,y 4) el cambio anual en la tasa de formalidad laboral. Todas las
variables exp licativas son estadisticamente significativas
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Grafico 3.2.1. Balance ahorro -inversion consistente con la estabilizacion de los
pasivos externos netos sin IED (% del PIB), promedio 2025 -2034

-3,1%

m Balance ahorro-inversion publico
Balance ahorro-inversion privado
e Balance de cuenta corriente

Célculos: DGPM - MHCP.

4. Implicaciones sobre el escenario macroeconémico y fiscal

El escenario macroecondmico y fiscal presentado en este MFMP garantizaria la
sostenibilidad de los pasivos externos netos , Y permitiria su reduccion en el mediano
plazo . Las estimaciones aca presentadas sugieren que, para estabilizar los pasivos externos
netos sin IED en el mediano plazo, el déficit fiscal deberia 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 estabilizacién de los pasivos externos neto s, ya que el déficit del GG,
proyectado en promedio para el periodo 2025 -2034, se ubicaria en 2,0% del PIB. Dado que este

déficit seria 0,1pp menor al requerido para la estabilizacion de los pasivos, la estrategia fiscal

permitiria la reduccion de los pasi vos externos netos sin IED (% del PIB) en el mediano plazo.

Esto se lograria a través de la obtencién de superavits primarios para el GG en todo el mediano

plazo que permitirian la materializacién de una senda decreciente de la deuda publica 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 politica fiscal con el objetivo de

contribuir a la estabilidad macroeconémica, evitando potenciales impac tos derivados de choques
que comprometan el financiamiento externo de la economia colombiana.
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3.3. Balance ahorro -inversion

El balance ahorro -inversién de la economia colombiana estaria caracterizado por una

senda de ajuste del desahorro neto publico que impulsaria un menor desahorro neto

de la economia hacia el mediano plazo y permitiria que el desahorro neto privado

converja a sus niveles histéricos . Lo anterior estaria apoyado en el proceso de consolidacion

fiscal que el Gobierno  nacional llevaria a cabo en los proximos afios, asi como en una
recuperacion de la inversion posterior a la pandemia, que permitiria al desahorro privado neto

ubicarse por encima de sus niveles prepandemia y apalancar el crecimiento econémico de
mediano plazo % . A pesar de la estabilizaciéon del desahorro del sector privado en niveles
superiores a los registrados previo a la pandemia, la correccion en el desahorro del sector publico

permitiria un ajuste gradual del ahorro neto total de la economia, el cual apoyaria la correccion
del elevado desbalance externo que se ha observado en los dltimos afios.

En 2022, el balance macroeconémico de la economia colombiana se caracteriz6 por

una correccion del desahorro neto publico, que, al ser menor a la reduccion observada

en el ahorro neto privado, resulté en mayores necesidades de financiamiento externo

(Gréfico 3.18). En este afio, el fuerte dinamismo de la actividad econémica gue se explico,
entre otras razones, por un incremento de la inversion privada, llevé a | sector privado a incurrir
en un desahorro neto por primera vez desde 2019. Por su parte, el sector publico registrd una

correccion en su desahorro neto, por cuenta de la estrategia de ajuste fiscal que ha venido

implementando el Gobierno nacional, en lamedida en que se desmonta de manera gradual el
gasto para la atencion del COVID  -19Yvy la reactivacién econdmica durante la pandemia .Enlinea
con lo anterior, el desahorro neto total de la economia registrd un i ncremento de 0,7 ppy se
ubicé en 6,6% del PIB , reflejando un aumento en las necesidades de financiamiento externo del

pais.

En 2023, el equipo técnico del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) espera
una reduccion significativa de las necesidades de financiamiento externo, que estaria

impulsada por una importante correccion del desahorro neto publico. La continuacion
del proceso de consolidacion fiscal por parte del Gobierno nacional, asi como el menor diferencial

de compensacion registrado por €l Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC)
y la correccion en las métricas fiscales del sector de seguri dad social , resultaria en una reduccién
significativa del desahorro neto publico. El ajuste del sector  publico daria espacio al sector privado
para mantener un desahorro neto consistente con sus niveles histdricos, en linea con la
desaceleracion econémica proyectada en este afio , que llevaria a una reduccion tanto de la
inversion como del ahorro privado bruto 2%° . Lo anterior resultaria en una reduccion significativa

de las necesidades de financiamiento externo del pais, reflejadas en una correccién del desahorro

neto total desde 6,6% del PIB hasta 4,2% del PIB ( Grafico 3.18).

199 En 2023 y 2024 el desahorro privado neto alcanzaria niveles superiores a los registrados previo a la pandemia, a
pesar de registrar niveles inferiores de crecimiento econémico. Lo anterior responderia a un deterioro de los términos

de intercambio en estos afos, como resultado de la caida esperada en los precios del petréleo y el carbon, la cual
generaria una reduccion en los ingresos de la economia que no se veria compensado por una menor inversion o un
menor consumo.

200 E] 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 consolidacién de las finanzas publicas apoyaria el
ajuste del desahorro neto total de la economia, permitiendo al sector privado

mantener un desahorro neto que apalancaria el crecimiento econémico. En este
periodo, el Gobierno nacional continuaria su proceso de consolidacion fiscal . Particularmente el
GNC presentard una correccion en sus gastos totales, producto de una correccion en el gasto de

intereses , ydela menor transferenciade laNaciéon  al FEPC. Alrespecto,yta |como se menciond
en la seccién anterior, la estrategia fiscal de mediano plazo presentada en este documento
contempla que luego del 2024 el FEPC mantendra una posicion fiscalmente neutra. Esto Ultimo
llevaria al desahorro neto publico a registrar una senda de correccién y mantenerse en niveles
significativamente inferiores a los registrados previo a la pandemia. Lo anterior daria espacio al

sector privado para acumular un desahorro neto sim ilar al observado historicamente,
consolidandose como motor de cre  cimiento econdmico en el mediano plazo. EI comportamiento

del desahorro neto publico y privado resultaria en una correccion gradual del desahorro neto

total de la economia hacia el mediano plazo, que se traduciria en un desahorro neto total de, en

promedio ,2,9%del PIBentre 2024y 2034 ( Grafico 3.18), permitiia  reducir las necesidades de
financiamiento externo y apoyaria el ajuste en el desbalance externo hacia adelante.

Grafico 3.18 . Balance ahorro -inversién de la economia 2019 -2034 , % del PIB
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m Ahorro neto privado m Ahorro neto publico ® Ahorro neto total

Fuente: DANE. Calculos: MHCP.

3.4. Balance de riesgos

Dentro de los factores que podrian afectar positivamente la senda de déficit fiscal y deuda publica
se encuentran:

» Los mayores precios internacionales del petréleo, que permitan incrementar el recaudo
petrolero y las utilidades de Ecopetrol trasferidas a la Nacién.

»  Elmejor comportamiento de la actividad econémica con consecuencias positivas sobre el
recaudo tributario y sobre la reduccion de la deuda como porcentaje del PIB.

» El menor gasto en intereses por la reduccion de las tasas de mercado de los titulos de
deuda publica que generen reducciones mas rapidas a lo esperado en las colocaciones a
descuento o incluso colocaciones a prima.
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»  Unmenor nivel observado de tasa de cambio, que incidiria positivamente en la proyeccion
de deuda publica.

Dentro de los factores que podrian afectar negativamente la senda de déficit fiscal y deuda
publica se encuentran:

» La ausencia de politicas estructurales para el FEPC que generen persistencia en la
acumulacion de la posicion 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 disminuirian el nivel de ingresos en el mediano plazo.

» Resultados por debajo de lo esperado en el recaudo por menor evasion de la DIAN, o del
recaudo derivado de los procesos de arbitramento de litigios tributarios.

» Elmayor gasto en intereses, derivado de tasas de interés de los titulos de deuda publica
mas elevadas, o de una inflacion mas persistente.

En cuanto a las variables fiscales, la implementacion de las medidas contenidas en el

Recuadro 3.1 se traducirian en una reduccion mas pronunciada del déficit y la deuda.

Este comportamiento se explica por un mayor crecimiento econémico gue jalona ria el recaudo
tributario, compensando el efecto negativo derivado del menor crecimiento de las importaciones

y que permite la acumulacién de mayores superavits primarios y, por consiguiente, menores

niveles de deuda para el GNC.

Como se muestra en el Grafico 3.19, el balance total del GNC se reduce en promedio

0,7pp del PIB en el periodo comprendido entre 2024 y 2034, mientras gque la deuda
esmenoren 8,6ppdel PIB  al cierre del periodo de proyeccién . Los resultados permiten
concluir que la implementacion de una politica de transformacion productiva no solo traeria
beneficios en términos del comportamiento de variables macroecondmicas, sino que también

permitiria una consolidacién fiscal mas rapida para el pais ante el sobrecumplimiento estructural
gue se daria en la Regla Fiscal y bajo el supuesto de que dichos recursos adicionales no se
adicionarian al gasto sino que se destinarian a la reduccion del déficit, considerando los beneficios

que esto traeria en términos de la sostenibilidad de las finanzas puablicas. Por el contrario, esta

mayor disponibilidad de ingresos permitiia una mayor expansion del gasto social a la
contemplada en el escenario central de esta estrategia fiscal, de forma sostenible.
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Grafico 3.19 . Balance total y deuda neta en escenarios con medidas de politica, %

del PIB
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Fuente: Célculos DGPM -MHCP.
*Cifras proyectadas 2023 -2034.

Finalmente,la Tabla 3. 4 presentaun acomparacion entre el escenario proyectado en este MFMP
para el periodo 2022 y 2033 frente a lo estimado un afio atras (MFMP 2022)

Tabla 3. 4. Desviaciones en las estimaciones de las principales variables
macroeconomicas frente al MEMP 2022

2022 | 2023 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 2033

Crecimiento del PIB (pp) 0,8 -14 -1,7 -0,2

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 petréleo (Brent, USD) -0,9 -156 -100 -64 -6,9 -75 -8,0 -8,6 -9,0 94 99 -10,2
Produccién de petréleo (KBPD) -1 -41 -67 -9 115 114 103 105 72 -7 -69 -109
Inflacion 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) -04 0,1 1,0 14 17 14 1,3 1,4 14 1,3 1,2 1,2
Gastos totales del GNC (pp del PIB) -0,7 0,9 36 2,6 1,6 11 11 1,2 11 1,3 1,2 1,2
Balance fiscal del GNC (pp del PIB) 03 08 25 12 01 02 02 02 03 00 00 0,0
Balance primario del GNC (pp del PIB) 0,7 0,1 12 04 03 03 03 02 02 00 00 0,1
Tasade interés local (pp) 25 2,3 2,2 0,7 0,4 0,3 0,3 0,3 0 0 0 0
Tasade interés externa (pp) 0 04 04 0,3 0,2 0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Deuda neta del GNC (pp del PIB) 14 -04 21 29 2,7 23 2,0 1,7 1,4 1,2 1,3 1,1
Balance fiscal del GG (pp del PIB) -0,4 -0,6 21 11 0,2 0,8 0,7 0,7 1,0 0,6 0,6 0,5
Deuda consolidada del GG (pp del PIB) 38 14 25 3.2 28 21 2,1 18 12 0,8 2,0 29
Fuente: DANE, Banco de la Republica y FMI. Calculos DGPM i MHCP.

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO A
Pagina 160




Capitulo 4.  Analisis de riesgos,
pasivos y de sostenibilidad de
ladeudap Ublica



I MARCO

L FISCAL,

Capitulo 4.  Analisis de riesgos,
pasivosy de  sostenibilidad de la deuda p ub lica

Este capitulo presenta un andlisis de riesgos, pasivos y de sostenibilidad de la deuda

publica.  En primer lugar, se hace un analisis de riesgos y de sostenibilidad de la deuda publica

bajo tres conceptos: escenarios de riesgo macroecondmico, riesgos de financiamiento y andlisis

de sostenibilidad de la deuda publica. Posteriormente, se presenta un an alisis de pasivos no
explicitos y contingentes con especial énfasis en el pasivo pensional y en las obligaciones de la

Nacion sobrevinientes con la Seguridad Soc ial, asi como en pasivos contingentes relacionados
con Asociaciones Publico -Privadas (APP), Fondo Nacional de Garantias (FNG) y desastres. De

este modo, en este capitulo se describen, analizan y presentan medidas de administracion y

gestién de las principa  les fuentes de riesgo fiscal de la Nacién.

4.1. Analisis de riesgos y sostenibilidad de la deuda publica

Se presenta un andlisis de riesgos macroecondmicos y financieros, en un contexto de

sostenibilidad de la deuda publica. Lo anterior tiene por objeto identificar las principales
implicaciones de choques seleccionados  sobre la estrategia  fiscal. Asi mismo, se presenta un
analisis de algunos riesgos de financiamiento, asi como la gestion activa para administrarlos. Lo

anterior, tiene como objetivo hacer mas resiliente la deuda en caso de gque se materialicen
chogues econdmicos. Por ultimo, s e presenta un andlisis de sostenibilidad de la deuda publica

4.1.1. Escenarios de riesgos macroecondmicos

Dada la alta volatilidad que ha caracterizado el contexto econdémico externo y

doméstico en los Ultimos afios, resulta relevante evaluar el efecto de posibles

escenarios macroecondmicos alternativos sobre el disefio de la estrategia fiscal. Este
analisis supone la materializacion de posibles eventos econémicos, favorables o adversos, en la

economia global y local. Lo anterior se reflejaria en distintas trayectorias (escenarios alternativos)

de las variables externas e internas que tendrian ef ectos sobre el esc enario macroeconémico
central. En este capitulo se estiman escenarios alternativos para 2023 y 2024 provenientes de

tres tipos de choques 2%1: 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 linea con el contexto inflacionario y la elevada probabilidad de

recesion en Estados Unidos, y un tercer chogue de naturaleza local, asociado a la materializacién

de unfenédmenode El Nifio que afecte la inflacién de alimentos doméstica. El equipo técnico del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) considera que, si bien la probabilidad de
ocurrencia de chogues negativos de oferta y demanda global es baja, su m aterializacion

201 para estas estimaciones se utilizé6 un modelo Neokeynesiano semi -estructural para una pequefia economia abierta
y exportadora de petréleo, que incorpora cinco bloques: la demanda agregada, la oferta agregada (compuesta por 3

curvas de Phillips con inflacion bésica, de alimentos y de regulados), una condicion de paridad de tasas (UIP), una
regla de Taylor, y una representacion de la economia externa (en funcién de la brecha de socios comerciales, la

brecha del precio del petréleo, la inflacion de EE. UU., las tasas FED, la tasa de interés real de EE. UU. y la prima de
riesgo).
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generaria presiones sobre el escenario fiscal. En este sentido se evaluaran los potenciales
impactos fiscales de estos dos escenarios, en aras de asegurar la sostenibilidad macroeconémica
y fiscal.

41.1.1. Choques internacionales

Primer choque: Cambios sobre la oferta global

Un choque de oferta negativo a nivel global generaria mayores presiones

inflacionarias, lo que se reflejaria en un menor dinamismo de la economia externa

Una mayor persistencia de las disrupciones actuales sobre las cadenas globales de suministro

generaria una mayor inflacion a nivel global frente a lo esperado. En particular, para este

escenario se supone que (en promedio para 2023 y 2024) la inflacion en Estados Unidos (EE.
UU.) seria 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) responderia con unatasa de interés mas alta. Ante una politica monetaria mas contractiva,

la demanda agregada de los socios comerciales se reduciria generando un menor dinamismo
global, un escenario mas riesgoso para las economias emergentes 202y un aumento de la
percepcién de riesgo para la economia colombiana 203 La mayor prima de riesgo, aunada a
mayores tasas de la FED, generaria presiones al alza en 2023 sobre la tasa de cambio nominal.

Tanto la mayor inflacibn como el menor crecimiento global tendrian impactos

negativos sobre la economia colombiana. El traspaso de la alta inflacion global y la mayor
tasa de cambio a la inflacién interna, a través de mayores costos de bienes importados, asi como
las presiones al alza en la tasa de interés neutral 204 derivadas de la mayor prima de riesgo,

resultarian en una politica monetaria mas contractiva a nivel local. Las condiciones financieras
menos favorables, dada la mayor tasa de interés y el aumento de la prima de riesgo, afectarian
negativamente la demanda interna. Lo anterior, en conjunto con una menor demanda externa
que reduciria el crecimiento de las exportaciones, implicaria un crecimiento econémico local
0,1pp por debajo de lo esperado en el escenario base para 2023 y 2024.

En contraste, un choque de oferta positivo tendria efectos favorables sobre la

actividad econdmica, tanto local como externa. Una normalizacion mas rapida de las
cadenas globales de suministro, que permitan superar los problemas de oferta a nivel global,
profundizaria la tendencia a la baja en la inflacion mundial (en promedio, para el 2023 y 2024,

0,6pp por debajo del escenario ¢ entral). Esto  tendria efectos macroeconémicos tanto externos
como internos favorables, contrario a lo que pasaria ante la materi alizacion del choque de oferta
negativo. Enla Tabla 4.1 se muestran, ademas del escenario central, los escenarios alternativos
sobre las principales variables macroeconémicas de la economia 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 economias avanzadas. Este fendmeno se denomina huida hacia la calidad

(Ocampo, 2013).

203 Tanto las magnitudes de las variables macroeconémicas externas del escenario central como las desviaciones de

los escenarios alternativos se encuentran en la tabla 4.10 del anexo del capitulo 4.

204 Se define como  aquella tasa que no genera presiones sobre la brecha del producto ni sobre la inflacion (Wicksell,
1936).
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Tabla 4.1. Resultados del escenario macroeconémico de chogues de oferta externos

Choque de oferta externa

Variable (%) 2023 2024

Negativo Central Positivo | Negativo Central Positivo
Crecimiento econémico 18 18 19 1,3 15 19
Brecha del producto 14 15 16 -0,3 0,0 0,5
Inflacién 94 9,2 91 6,3 57 53
Tasa de cambio (USD/COP 4.640 4.640 4,643 4,634 4.603 4581
promedio anual)
Depreciacion nominal 9,0 9,0 9.1 01 08 13

(promedio anual)
Fuente: Célculos DGPM i MHCP.

Segundo choque: Cambios sobre la demanda agregada global

Un chogue negativo de demanda a nivel mundial reduciria el crecimiento de los socios

comerciales y aumentaria la percepcion de riesgo global. La probabilidad de recesion de
las economias avanzadas, que se ha mantenido alta por cuenta de la normalizacién monetaria,

se ha visto acentuada por las recientes dificultades presentadas en el sistema financiero
estadounidense. De materializarse estos ri €sgos, se presentaria una contraccion 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 econémica global reduciria la
demanda internacional de materias primas, como el petréleo, lo que implicaria, suponiendo que

su oferta se mantiene constante, una disminucién aproximada de $7,5 USD en su precio para el
2023y 2024 frente al escenario central. Los menores precios del petrdleo abaratarian los costos

de produccion que, junto con una demanda agregada menos dinamica, presionaria la inflacion
deEE.UU.alabajay, en consecuencia, favoreceria una politica m onetaria por parte de la FED
mas expansiva.

Tanto la menor demanda externa como los menores precios internacionales del

petroleo afectarian negativamente el desempefio de la economia colombiana. Una
caida en los precios internacionales del Brent y una disminucion en la demanda de los socios
comerciales reducirian el crecimiento de las exportaciones petroleras y no petroleras. Lo anterior,

junto con la mayor prima de riesgo 205 ' afectaria negativamente el crecimiento del PIB a nivel

local, ubicandolo 0,4pp y 0,3pp por debajo de lo esperado en el escenario central para 2023 y

2024, respectivamente. El menor dinamismo del PIB presionaria a la baja la inflacion y la posicion
de tasas de interés local. De esta forma, ante un escenario con menores tasas de interés,
desaceleracién econdmica, menores precios del petréleo y mayor prima de riesgo, en 2023 la

tasa de cambio nominal  seria superior a la esperada en el escenario central.

En contraste, un choque positvo de demanda externa resultaria en un mejor
desempefio econdmico local. Ante un mayor dinamismo del crecimiento econémico global,
se tendria una mayor expansion del PIB de los socios comerciales de 0,6pp (en promedio para

205 Como se menciond en el pie de pagina 2 de subseccién 4.1.1.1, esto se daria por la migracion 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 macroecondmicos

globales e internos serian 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
presentadosenla Tabla 4.2.

Tabla 4.2. Resultados del escenario macroeconémico de choques de demada
externos
Choque de demanda externo
: 2023 2024
Variable (%) : " ; "
Negativo Central Positivo Negativo Central Positivo
Crecimiento econémico 15 1,8 2,2 1,2 15 2,0
Brecha del producto 1,1 15 1,9 -0,6 0,0 0,8
Inflacion 9,0 9,2 9,5 53 5,7 6,3
e mhoOSD/COR 4.659 4640 4624 4.682 4603 4537
promedio anual)
Depreciacion nominal (promedio 95 9,0 87 05 08 19
anual)

Fuente: Calculos DGPM i MHCP.

4.1.1.2. Choques locales

Tercer choque: Materializacién de un fenémeno de El Nifio

Un choque de oferta negativo a nivel local, derivado de la materializacion de un
fendmeno de El Nifio de intensidad fuerte 206 generaria mayores presiones
inflacionarias internas, lo que se veria reflejado en una postura mas contractiva de

politica monetaria. La materializacion de este fendmeno climatico desfavorable resultaria en

una afectacion negativa de la produccion agricola del pais, que llevaria a una reduccién en la

oferta local de estos productos y a presiones al alza sobre sus precios. Dichas presion es se verian
reflejadas en una mayor inflacion de alimentos, la cual se ubicaria 3,0pp por encima de lo

esperado en el escenario base durante los meses en los que se materialice el choque A2

206 Segiin el Instituto de Hidrologia, Meteorologia y Estudios Ambientales (IDEAM) los fenémenos de El Nifio se pueden clasificar,
segun su intensidad, como débil, moderado o fuerte. Al momento de escribir este documento, el IDEAM anticipaba que el

fendmeno de  El Nifio que se materializaria en los proximos meses seria de intensidad débil o moderada, lo que fue incorporado

en el escenario central.

207 E| choque sobre la inflacion de alimentos se estima con base en una regresion de la inflacion anual de alimentos

en funcion del indice de factores climaticos de climate.gov en valores absolutos, el cual toma valores superiores a 0,5

cuando se materializa  un fenédmeno de  El Nifio o de la Nifia, controlando por efectos fijos de tiempo. Los resultados

sugieren que un incremento de una unidad en el indice de factores climaticos resulta en un aumento de 2,0pp en la

inflacion de alimentos. Para calibrar el choque efectivo sobre la inflacion de alimentos se realizan tres supuestos, i)

el indice de factores climéaticos se ubicaria en el promedio que éste registré durante el fenébmeno de El Nifio mas
reciente y severo (2015  -2016), que corresponde a 1,5, ii) la duraciéon del fenémeno de El Nifio seria la misma a la
registrada durante el fenémeno de El Nifio méas severo entre 2015 y 2016 (18 meses), y iii) el fendbmeno de El Nifio
iniciaria en el mes de mayo de 2023, teniendo en cuenta que, de acuerdo con el IDEAM, las probabilidades de
materializacion de este fendbmeno 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 materializacién del fenémeno de El Nifio pueda llegar a 95% hacia el segundo
semestre del afio, se espera que la intensidad de este evento sea moderada. Adicionalmente, dada la metodologia,

los efectos estimados pueden interpretarse como una cota superior de estos impactos.
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aumento en la inflacién de alimentos resultaria en una mayor inflacion total, que se ubicaria, en

promedio, 0,7pp por encima del escenario base durante la duracion del choque. Frente a lo

anterior, el banco central responderia con la implementacion de una politica monetaria
contractiva, reflejada en incrementos de su tasa de interés de intervencion.

La materializacién de este choque generaria mayores presiones inflacionarias y un
aumento en la tasa de interés de politica , lo cual resultaria en una apreciacion del tipo
decambioye nun impacto moderado en el crecimiento del PIB. Como resultado de una

postura de politica monetaria mas contractiva, la demanda agregada de la economia se
contraeria, lo que afectaria ligeramente el crecimiento del PIB a nivel local, ubicandolo 2pb y

16pb por debajo de lo esperado en el escenario centr alpara 2023y 2024,re  spectivamente. Por
su parte, en linea con el aumento en la tasa de interés del Banco de la Republica, la tasa de

cambio nominal registraria una apreciacion frente al escenario central, reduciéndose $10,1 en

2023y $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 materializacion de chogues 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 materializacién generaria presiones

adversas tanto en el balance fiscal como en el costo de financiamiento. Por lo tanto, en la

siguiente seccion s e evaluaran los impactos de la materializacion de los choques de oferta y
demanda negativos,  asi como la ocurrencia de un fenémeno de El Nifio de intensidad fuerte, en
las cifras fiscales , con el fin de garantizar la sostenibilidad fiscal bajo un escenario
macroecondmico mas retador.

El equipo técnico del MHCP considera que, en caso de materializarse, el choque de

demanda externa tendria mas efectos sobre la economia que el choque de oferta

global. El impacto de un choque de demanda sobre el crecimiento econdmico y la brecha de
producto seria mayor que ante los choques de oferta ( Grafico 4.1), lo que podria estar asociado
a los cambios sobre el precio del petréleo. Por su parte, la tasa de cambio nominal ( Gréfico 4.2,
Panel A) se veria afectada en menor medida en el escenario de choque de oferta externo, dado

gue los efectos de la tasa de interés y la prima de riesgo se contrarrestarian 208 ‘mientras que en
el choque de demanda estos impactos irian en el mismo sentido. Finalmente, si bien la inflacion

(Grafico 4.2, Panel B) seguiria  en su proceso gradual de ajuste en todos los escenarios
considerados, la correccién seria mayor ante un choque negativo de demanda externa, como
consecuencia de la dilucion de las presiones de demanda interna y la menor inflacion externa.

Por su parte, lo s chogues negativos de oferta, tanto local como externo, generan una mayor

senda de inflacion local a pesar de las menores presiones de demanda, puesto que los precios

locales de los alimentos  2%° y la inflacién del resto del mundo presionarian al alza la inflacion

interna.

208 por ejemplo, ante un choque de oferta externa negativo, la mayor prima de riesgo incentivaria una salida de
capitales inicial, que favoreceria una depreciacion de la tasa de cambio en un primer momento. No obstante, la mayor
tasa de interés local incentivaria la entrada de capitales posteriormente,  por lo que la tasa de cambio se fortaleceria

209 | a inflacion convergeria al escenario central en el Ultimo trimestre del 2024 dado que se asume que el fenémeno
de El Nifio se terminaria en octubre de 2024.
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Grafico 4.1. Crecimiento del PIB real y Brecha del producto
A. Crecimiento del PIB real ,var % B. Brecha del producto , pp del PIB
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Grafico 4.2. Tasa de cambio e inflacion total , %
A. Tasa de cambio nominal B. Inflacion total
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Fuente: Célculos DGPM - MHCP.

41.14. Implicaciones fiscales de los riesgos macroeconémicos

Los riesgos macroeconémicos descritos previamente podrian tener implicaciones

sobre el escenario fiscal de 2023 y 2024 . En particular, esta seccion evalla las afectaciones

sobre el balance fiscal y el nivel de deuda del Gabierno Nacional Central (GNC) ante el cambio

en los supuestos macroecondémicos frente al escenario base y analizando de forma libre los
efectos sin imponer  restricciones relacionadas con la Regla Fiscal. Los choques analizados estan
relacionados con la afectacion de la oferta y la demanda e xterna y con la presencia de un
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fendmeno climatico de EI Nifio en 2023, que terminaria deteriorando la situacion
macroecondmica del pais y esto tendria consecuencias directas sobre el escenario fiscal.

Como se evidencia en la Tabla 4.3, el chogue sobre la demanda externa tendria las
implicaciones fiscales mas fuertes, mientras que el choque de oferta presenta

resultados relativamente neutrales y finalmente, el fendmeno de El Nifo tiene
implicaciones fiscales levemente positivas. En particular, la reduccion de la demanda
externa tiene implicaciones sobre el precio del petrdleo, la actividad econdmica y las
importaciones en una dimension 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 caida en los precios
internacionales del crudo el principal determinante de dicho resultado. Esto a su vez, presionaria

alalza el nivel de deuda del GNC en 0,6pp y 1,7pp del PIB, respectivamente en 2023y 2024. La
reduccion de la oferta externa implicaria un nivel de deuda 0,1pp superior al del escenario base

en 2023y 2024, aungue con un efecto neutro en el escenario fiscal del primer afio. Finalmente,
la presencia del fendmeno climatico de El Nifio tiene implicaciones positivas sobre el balance

fiscal y la deuda del sector publico a través de un mayor PIB nominal en linea con los impactos
esperados de la inflacién sobre el escenar io fiscal.

Tabla 4.3. Desviacion 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
I
negativa 2023 2024
Balance fiscal GNC -0,4 -0,6
Deuda GNC 0,6 1,7
S
El Nifio 2023 2024
Balance fiscal GNC 0,1 0,1
Deuda GNC -0,3 -04

Fuente: Calculos DGPM -MHCP.

4.1.2 Gestion de riesgos financieros

El Gobierno  nacional cuenta con una estrategia de gestion de la deuda publica
orientada a la obtencién de las mejores  condiciones de financiamiento para la Nacion.

Bajo esta hojaderuta,e | 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
deladeudaenl10afios.C onsiderando los choques internos y externos 210 que han impactado las
condiciones de financiamiento, se ha observado un aumento en el cup6n promedio de la deuda
(Grafico 4.3). No obstante, s e espera que , con la disminucion de las tasas de interés, producto

210 Tales como los aumentos de las tasas de interés y la depreciacion del tipo de cambio
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de la estabilizacion de la inflacién en Colombia y el mundo, asi como la mejora de otras variables
macroecondémicas Y la percepcion del riesgo a nivel internacional, se puedan realizar operaciones
de crédito publico que disminuyan el costo de la deuda inter nay externa en el mediano plazo.

Grafico 4.3. Cupon promedio y vida media
A. Cup6n promedio, % B. Vida media, afios
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Fuente: DGCPTN i MHCP, con corte a 31 marzo, 2023.

Para la correcta gestion de los pasivos de la Nacion, 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 Naci6n puede verse alterada  por choques macroeconémicos y
financieros . Por esa razon, para fortalecer la estrategia de gestién de la deuda esta seccion
presenta un andlisis de  la sensibilidad asociada a choques  , profundizando en: i) la descripcion y
andlisis de los riesgos financieros 2! alos que se enfrenta la deuda de la Nacién y i) en lagestién
que el gobierno ha realizado para mitigar los.

4.1.2.1. Riesgos financieros

La deuda publica se encuentra expuesta a los riesgos de tasa de interés, tipo de

cambio e inflacion. Con corte del 30 de marzo de 2023, e 139,9% de ladeuda  financiera del
GNC se encuentra expuesta a riesgo cambiario, el 29,4% al de inflacion 212 y el 6,8% al de tasa
deinterés 213, Por ello, los chogues sobre las variables sefialadas 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 afio 2023, se realiz6 un ejercicio de sensibilidades en

el que se calcul6 cuanto varia el servicio de la deuda del stock y las nuevas emisiones
contempladas ante : i)una depreciacionde $100de  latasade cambio peso/ dolar , iiyun aumento

211 El riesgo identificado para el ejercicio es el de mercado, el cual corresponde al aumento inesperado de los costos

ylo la valoracion de la deuda del gobierno como resultado de movimientos de variables tales como las tasas de interés
domeésticas y externas, la inflacion y la tasa de cambio

212 Que corresponde al porcentaje de deuda definido en Unidades de Valor Real (UVR), indicador que varia de acuerdo
con la inflacion.

213 Se hace referencia a la deuda financiera vigente contratada en tasa variable.
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de 100pbs en la inflacién y iii) un aumento de 100pbs en las tasas de interés para la vigencia
fiscal 2023. Los resultados indican que, ante la materializacién de todos los escenarios de riesgo
para esta vigencia, el servicio de la deuda podria aumentaren  $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 segun tipo de riesgo

, $mm
emisiones

Exposicién Deuda Externa
Depreciacion d<_a $100 dg latasa de 4875 237 511.2 0,032%
cambio peso/dolar

Sensibilidad tptal qe 100pbs en tasa 5972 915 6887 0,043%
de interés externa

Exposicion Deuda Interna

Sensibilidad tqtal dg }0 Opbs en tasa i 2.469,0 214 2.360,0 0,154 %
de interés interna
Sensibilidad total de 100pbs de

. 63,7 6,3 70,0 0,004%
aumento IPC en el pago de cupén
Sensibilidad total c_je lOOp_bs de 15541 724 16265 0,10 1%
aumento IPC en indexaciones
Exposicion Deuda Total
Total 2,7025 2.663,0 5.365,5 0,334 %

Fuente: DGCPTN i MHCP.

Por otr olado , la deuda publica también es susceptible al riesgo de refinanciamiento

asociado a una alta concentracion de vencimientos en el corto plazo. Este riesgo esta
ligado al tiempo promedio de refijacion de tasas (TPR) 215 yvida media ?'¢ de la deuda. A marzo
de 2023, la vida media del portafolio de la deuda se ubicé en méximos histéricos de 10,2 afios,

mientras que la TPR fue de 9,38 afios (Grafico 4.4), por lo que el GNC tardaria, en promedio,
9,38 afios 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 publica

vigente de la Nacién.  El aumento en la brecha entre la TPR y la vida media es resultado del
incremento de las emisiones en tasa variable , loquevaenlineacon laEstrategia de Gestion de
Deuda de Mediano Plazoy sus resultados.

2 Incluye efecto de primas y descuentos.

215 Cuantifica los afios 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
exposicion.

218 Por lo tanto, un indicador de vida media alto indica un bajo riesgo de refinanciacion.
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Gréfico 4.4. Tiempo promedio de recélculo de tasas (TPR) , afnos
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Fuente: DGCPTN 1 MHCP, con corte a 31 marzo, 2023.

4.1.2.2. Gestidn activa de riesgos

El MHCP realiza operaciones de manejo de deuda publica 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
refinanciacion 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
endeudamiento neto practicamente inalterado . Adicionalmente, pormediode estos canjes
se gestionod el riesgo de refinanciacion ya que se intercambiaron titulos de la parte corta de la
curva por titulos  de la parte media y larga, aumentando la vida media del portafolio de TES en

0,8 afios, de modo que se pasé de unavida media de 8,9 afios en enero de 2022 a 9,7 afios en
marzo de 2023.

mantener el

217 En consideracion del articulo 2.2.1.1.2 del Decreto 1068 del 2015, modificado por el Decreto 1575 de 2022
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Gréafico 4.5. Canjes en el mercado local
A. TES Entregados por el GNC, $Bn B. TES Recibidos por el GNC, $Bn
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Fuente: DGCPTN i MHCP, con corte a 31 de marzo de 2023

Por otra parte, en 2022 se adelantaron dos redenciones anticipadas de fitulos, las

cuales mejoran el perfil de vencimientos de la deuda publica al disminuir el saldo y los

gastos en intereses e indexaciones. La primera operacién consistio en la redencién de $1 ,0bn
de TES UVR con vencimiento en febrero de 2023, mientras que la segunda operacién fue por

$1,1 billones de TES UVR de la misma denominacion.

En cuanto a las operaciones de manejo de deuda externa, se realizé la emision de dos

bonos globales que mitigaron el riesgo de refinanciamiento, al mejorar el perfil de la

deuda. En noviembre de 2022 se realiz la emision 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 sustitucion
parcial de los bonos globales  convencimientoen 2023y 2024, y el monto restante sirvio para el
financiamiento de las necesidades de 2022. Adicionalmente, en enero de 2023 se emitié otro
nuevo bono global 2034 por USD 2.200 millones, con el que se realizé la sustitucion 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 climatico

El cambio climético y el declive global de la biodiversidad y los servicios ecosistémicos

representan un riesgo para el desarrollo. Colombia, como pais megadiverso, viene
trabajando por preservar su enorme rigueza en ecosistemas, biodiversidad y recursos hidricos

dado su valor intrinseco 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 caracteristicas que convierten al pais en un referente
importante para hacer uso de instrumentos financieros innovadores que ayuden a

combatir el cambio climatico . L o anterior le ha permitido al pais ser pionero en la formulacion

e implementacion de metodologias e instrumentos novedosos como la Taxonomia Verde 218 ylas
emisiones de bonos verdes, que recibieron el premio al mejor bono verde del afio en 2022 2
Se estima que los recursos anuales que el sector publico de Colombia  ha destinado
para enfrentar el cambio climatico representan, en promedio, el 0,16% del PIB 220 Al

respecto, la recomendacién de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico

(OCDE) y la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) es invertir anualmente un valor cercano

al 2% del PIB para gestionar las metas de cambio climatico. Por lo tanto, la brecha de
financiamiento climéatico del pais es de al menos el 1,8% del PIB 2L

El cumplimiento de las metas de cambio climatico solo serd posible a través del

compromiso y accion colectiva de todos los sectores de la economia y el dialogo

concertado con la comunidad internacional. Teniendo en cuenta que los esfuerzos de
mitigacion y de adaptacion requeridos tendran un costo significativo y la capacidad econémica y

financiera del pais es limitada , es importante crear mecanismos que permitan canalizar mas
recursos para dar cumplimiento a los compromisos ambientales dentro de un marco de
sostenibilidad y estabilidad fiscal , aprovechando las ventajas comparativas del pais en términos

de bosques y fuentes hidricas y en linea con la estrategia de transformacion  productiva del
Gaobierno nacional.

El MHCP avanza en el desarrollo de un conjunto amplio de instrumentos y acciones

que le permitiran al Gobierno nacional financiar la estrategia de cambio climatico y

ambiental.  Estos instrumentos tienen como principios los siguientes cinco puntos: i ) identificar,
aprovechar e impulsar los beneficios econdmicos que se derivan de una economia baja en

218 | 3 Taxonomia Verde es un sistema de clasificacién para actividades econémicas y activos con contribuciones
sustanciales al logro objetivos ambientales, que responden a los compromisos, estrategias y politicas trazadas por el
Gobierno colombiano en materia ambiental.

2 Environmental Finance's Bond Awards 2022 : https://www.environmental -
finance.com/content/awards/environmental -finances -bond -awards -2022/winners/
220 Estrategia Nacional de Financiamiento Climéatico (DNP - BID, 2022, p. 16).

221 pe acuerdo con la Estrategia Nacional de Financiamiento Climatico, el pais debe invertir entre $8,76 y $14,19
billones de pesos al afio para financiar las metas de mitigacion (0,7 %y el 1,2 % del PIB del 2021). Por otro lado, la
Estrategia estima que los costos de las acciones de adaptacion 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
mitigacion son programas, proyectos o actividades desarrolladas a nivel nacional, regional, local y/o sectorial cuyo
objetivo es la reducciéon de emisiones y/o remocion de Gases de Efecto Invernadero (GEI) y por adaptacion las

acciones de restauracion ecologica y la adaptacion de sistemas de produccion que se enfocan en disminuir la
vulnerabilidad al cambio y variabilidad climatica.
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carbono; ii ) reconocer la necesidad  de incluir un enfoque social en las acciones asociadas a
enfrentar al cambio climatico y promover el uso sostenible de la biodiversidad; iii ) construir un
conjunto de instrumentos gue le permitan a las finanzas publicas ser resilientes ante el impacto

del cambio climatico; iv ) evaluar el impacto de los instrumentos econémicos y financieros
desarrollados a la fecha; y v. proponer soluciones innovadoras a los desafios propios del
financiamiento climatico y la pérdida de bio diversidad.

Desarrollo de instrumentos econdmicos y financieros para el cambio
climatico vy el uso sostenible de la biodiversidad

1. LaTaxonomia Verde de Colombia es la herramienta transversal que permitira direccionar
las inversiones, tanto publicas como privadas, hacia la consecucion de las metas
climéticas y ambientales del pais. Esta politica define unos criterios y estandares que
permiten identificar las actividades y sectores estratégicos que contribuiran a lograr los
objetivos planteados. Si bien su publicacién en el 2022 representa un avance significativo
en esta tarea, se hace necesario incluir en ella una seccién sobre biodive rsidad con el
objetivo de contribuir al direccionamiento de los recursos destinados a la proteccion y uso
sostenible de los ecosistemas nacionales.

2. Larevision de la efectividad de los recursos fiscales, tanto beneficios tributarios
como subsidios a sectores altamente contaminantes, permitiran ajustar los
instrumentos en linea con el cumplimiento de los objetivos ambientales. La
transformacién de la economia a una baja en emisiones de carbono requiere que la
politica 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]
climatico en lineacon| a politica de reindustrializacion del Gobierno nacional.

3. Se continuarda con la emisién de bonos tematicos 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 podran combinar los
pilares de justicia social y ambiental, ligados a proyectos o activos concretos en linea con
las prioridades de politica del Gobierno nacional.

4. Desarrollo de APP para avanzar en los compromisos de sostenibilidad,
gobernanza, adaptacién y mitigacién del cambio climatico en los proyectos de
infraestructura. Retomando la experiencia del MHCP y el pais en materia de

infraestructura, se  avanzara en el desarrollo de esquemas APP para proyectos que
propendan por la reduccion de la pérdida de la biodiversidad y la lucha contra el cambio
climatico, con el objetivo de movilizar recursos adicionales para cumplir las metas
ambientales del pais.

5. La banca nacional de desarrollo liderara la movilizacion de recursos del sector
privado hacia el financiamiento climético. Para esto, se impulsara el rol de las
entidades que hacen parte del Grupo Bicentenario en el financiamiento climatico a traves
de servicios financieros y no financieros que permitan apalancar créditos en condiciones

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 2
Pagina




I MARCO

L FISCAL,

favorables por parte de los intermediarios financieros hacia proyectos con impacto
ambiental positivo.

6. El MHCP cuenta con una Estrategia Nacional de Proteccién Financiera de
Riesgos de Desastres, Pandemias y Epidemias. Colombia se ha posicionado como
referente mundial en esta materia, gracias a la materializacion de diversas acciones como
la contratacién de tres créditos contingentes, de los cuales dos se activaron para atender
los desastres desencadenados por el fenébmeno de La Nifia en 2011 y 2022 por un total
de USD 450 millones. EI MHCP continla con la implementacion 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 climatico

1. Colombia buscar4d atraer mas recursos concesionales de fuentes
internacionales para cumplir la estrategia de cambio climatico del pais. Dar
respuesta al desafio global que representa el cambio climatico y la pérdida de
biodiversidad requiere la accién coordinada de los gobiernos y demas actores clave. Para
ello, la participacién en los espacios internacionales es fundamental, en particula ren el
didlogo sobre los mecanismos de financiamiento para los paises altamente vulnerables al
cambio climédtico y que cuentan con un potencial de captura de Gases de Efecto
Invernadero (GEI) como Colombia. Adicionalmente, el pais buscara : i) laimplementa cion
de programas de financiamiento a gran escala, especialmente para apoyar la adaptacion
y los planes de transicién energética justa de los paises en desarrollo, como los Just
Energy Transition Partnerships  , e ii) incrementar el acceso a recursos concesionales de
mecanismos internacionales de financiamiento climatico como el Green Climate Fund , el
Climate Investment Funds  , entre otros. En este frente, Colombia logré a finales de enero
de 2023 la aprobacion, por parte del Climate Investment Funds  , del Plan de Inversiones
bajo el Programa de Integracion de Energia Renovable (REI), con recursos concesionales
por USD 70 millones que permitiran avanzar en la creacién de capacidades nacionales
para enfrentar la cris s climatica y sus impactos en la sociedad, los ecosistemas y la
biodiversidad.

2. Se debe promover una reforma al sistema financiero internacional que
garantice una participacion mas equitativa de los paises més vulnerables frente
al cambio climatico y con un potencial de captura de GEI . Con el objetivo de
ampliar la financiacion otorgada por las instituciones financieras internacionales a los
paises en desarrollo, es necesario establecer un didlogo sobre las condiciones y
necesidades de financiamiento global para alcanzar los objetivos ¢ limaticos y de
conservacion de ecosistemas con alt 0 potencial de captura de emisiones. Una
participacion mas equitativa de estos paises y la capitalizacion de los Bancos Multilaterales
de Desarrollo para lograr un mayor flujo de financiacion hacia paises de ingresos bajo y
medio es necesario si se quiere alcanzar los objetivos globales.
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I ncentivar el financiamiento climatico y uso sostenible de la biodiversidad

1. La regulacién de los mercados de carbono representa una oportunidad
adicional de canalizar recursos para la proteccion de ecosistemas y otros
proyectos con impacto positivo en la naturaleza. La regulacién e implementacién

del Programa Nacional de Cupos Transables de Emision a través de un Sistema de
Comercio de Emisiones y su interaccion con los otros instrumentos de fijacién de precios

al carbono, como el impuesto al carbono y los mecanismos de compensacion, podra
establecer topes de emisiones de carbono en ciertas industrias y permitir la consecucion

de recursos adicionales a través de la venta de créditos de carbono para financiar
proyectos de mitigacion, adaptacion y proteccion de la biodiv ersidad. Adicional a lo
anterio r, se espera explorar la creacién 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 titulos de transarlos en el mercado

de capita les.

2. El sector financiero tiene la oportunidad de contribuir a la transicion hacia una
economia ambientalmente sostenible a través del financiamiento de proyectos
y actividades verdes, que permitan tener una economia inclusiva, biodiversa,
baja en carbono y res iliente. ElGobierno nacional, haciendo uso de su responsabilidad
de regulacion y supervision del sistema financiero, continuara incorporando criterios de
sostenibilidad en el sector, con el objetivo de promover la creacién de productos
financieros y de ge  stién de riesgos que canalicen mayores recursos para el cumplimiento
de las metas ambientales del pais.
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4.1.2.3. Estrategia de Gestion de Deuda de Median 0 Plazo (EGDMP)

Teniendo en cuenta las directrices de la EGDMP publicada en 2018, esta seccion

presenta la actualizacion y los resultados del modelo de emision de deudadel GNC. Se
resalta que la EGDMP se sostiene en un modelo cuantitativo que determina la politica de emision

Optima en términos de costo y riesgo. El modelo determina la mejor emisién 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 guias indicativas y que estan

sujetos a desviaciones tacticas, de acuerdo con los objetivos de la EGDMP , la capacidad de
absorcion de deuda en los m  ercados internos y externos 'y la disponibilidad de las fuentes de
financiamiento.

Durante las vigencias 2020 -2022, la EGDMP sugeria una emisién de deuda interna

entre el 70%y 80%. Sinembargo, frente a la crisis generada por la pandemiay la inestabilidad
macroecondmica mundial posterior, el GNC recurri6 a fuentes no convencionales de
financiamiento. Lo anterior generd que para el cierre de la vigencia 2022, el perfil de la deuda
fuese 59% interna 'y 41% externa. Para 2023 elmodelo recomienda incrementar la participacion

de la deuda interna dentro del total de emisiones, de maneratal g ue la actualizacion de la EGDMP
sugiere una recomposicion 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 emision y dis minuir la
exposicion a las fluctuaciones de la tasa de cambi 0.La Tabla 4.5 presentala comparacion de los
resultados de las estrategias de emisién de los MFMP durante el periodo 2019 -2023.

Tabla 4.5. Lineamientos de estrategia a través de los afios
Estrategia de Emision

Vercado | Moneda | Tasa | EstategadeEmsion |
--- MFMP 19 |MFMP20 |MFMP21 | MFMP22 | MFMP 23

Deuda CoP Fija 54% 60% 57% 529 60%
Interna UVR Fiia 18% 21% 24% 18% 15%
Seud uSD Fija 17% 13% 15% 24% 8%
euda EUR Fija 7% 4% 1% 3% 7%

Externa .
USD  Variable 4% 3% 3% 3% 10%

Fuente: DGCPTN i MHCP.
4.1.3 Sostenibilidad de la deuda

El Gobierno nacional afrontdé adecuadamente sus necesidades de financiamiento

durante 2022, a pesar de la creciente incertidumbre que rodeo el panorama nacional

e internacional. El nivel de déficit se redujo de forma significativa en linea con el
sobrecumplimiento de la meta establecida en la Regla Fiscal durante esta vigencia, lo que a su

vez repercutié en menores presiones sobre el financiamiento de la Nacién. En conjunto con el
crecimiento de la economia  , esto permitié una reduccion del nivel de deuda del GNC de forma

gue la deuda neta al cierre de 2022 se ubic6 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 consolidacion de una senda
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decreciente de la deuda pubica .Enparticular, 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 consolidacion fiscal gue llevarian 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 reduccion en las necesidades
derivadas de los pagos de obligaciones con TES, en linea con la finalizacion de la habilitacion para
elpago de obligaciones con servicio de ladeuda gue 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 acumulacién de superavits primarios, que se materializa por medio del
cumplimiento de las metas de mediano plazo de la Regla Fiscal permitiria 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 seccién presenta un andlisis histérico y prospectivo de los factores que han afectado

el comportamiento del nivel de deuda, se evallan escenarios adversos y favorables, asi como

una simulacién con choques aleatorios a las variables con mayor incidencia en el nivel de deuda
de la Nacion, fortaleciendo asi el andlisis de riesgos fiscales y brindando elementos para evaluar

la sostenibilidad de la deuda publica del GNC.

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 acumulacion de superavits primarios a partir de 2023 ( Grafico 4.6).

Los resultados fiscales de mediano plazo son consistentes con el cumplimiento de las metas de

la Regla Fiscal, reflejando asi que las metas establecidas en la Ley 2155 de 2021 permiten la
consolidacion 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 reduccion de
indexaciones y colocaciones a descuento.

En torno al nivel de deuda de 202 3y202 4,las secci ones 1.2.5 y225 del presente
documento  entregan  un andlisis de descomposicion con un alto nivel de detalle. Como
se evidencia en dichas secciones, la caida de la deuda neta en 2023 se explica por el alto
crecimiento nominal de la vigencia y una leve apreciacion de la tasa de cambio de fin de afio,

mientras que en 2024 se evidenciaria 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 andlisis de la consistencia del escenario con la sostenibilidad de los pasivos externos se puede ver en el
Recuadro 4.1 Analisis 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.

Grafico 4.6. Deuda neta escenario central GNC, % del PIB
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Fuente: Célculos DGPM -MHCP.
4.1.3.2. Descomposicion de la deuda: analisis histérico y prospectivo
La llegada de la pandemia de COVID -19 gener6 un incremento de 12,3pp del PIB en
el nivel de deuda neta en 2020, con una correccion que se ha materializado desde
2021y gue se espera permita que la deuda llegue a 55,8% del PIB en 2023. El profundo

retroceso del crecimiento econdémico 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 eciacion del peso de  4,8%
observada para la tasa de cambio de fin de afio de esa vigencia, llevaron al nivel de deuda del

GNC hasta 60,7% del PIB. Sin embargo, la recuperacion del crecimiento econémico, y la

reduccion del déficit primario, en medio del proceso de consolidacion fiscal que ha tenido lugar
entre 2021y 2023, permiten un menor nivel de deuda en promedio de 1,6pp por afio, alcanzando

55,8% del PIB en la presente vigencia.
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Gréafico 4.7. Descomposicién del cambio en la deuda neta del GNC, pp 'y % del PIB

2014-2019 2020 2021-2023 2024 2025-2034
r-g mmm Tasa de cambio real (p.p.) UVR
mmm Balance primario Otros flujos de deuda mmm Residual

=0=/\ Promedio Deuda Neta/PIB Saldo Deuda/PIB
Fuente: Célculos DGPM -MHCP.

En torno al nivel de deuda neta de 2024 respecto del afio 2023 , Se espera un
incremento de 1,3pp, hasta 57,1%. Sin embargo, este estaria por debajo de los niveles

reportados en 2022, y desde 2025 se retoma una senda decreciente del nivel de deuda

que llegaria 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 econémico y la tasa

de interés real que aporta 1,1pp. Por su parte, para el mediano plazo (2025 I 2034) seproyectan
reducciones anuales promedio de 0,2pp del PIB en la deuda neta, siendo la constante
acumulacion de superavits primarios ( -0,4pp) el factor de mayor contribucion a la reduccion,

junto con la relacién entre el crecimiento y la tasa de interés re al (-0,2pp), parcialmente
compensados por la depreciacion de la tasa de cambio (0,2pp) ( Gréfico 4.7).

El andlisis de descomposicion histérica y prospectiva permite concluir que existe un

cambio en los factores que contribuyen al cambio de la deuda en los afios previos a la

pandemia y aquellos que se proyectan en la estrategia de mediano plazo. En particular,
se espera que la relacién entre el crecimiento y la tasa de interés real pase de tener una
contribucién positiva a una negativa, reflejando que el crecimiento del periodo observado antes

de la pandemia (2014 -2019) se ubic6 por debajo del pot encial que se espera alcanzar en el
mediano plazo. Por otro lado, se proyecta una acumulacion de superavits primarios en el

mediano plazo, en linea 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 pais registré de manera persistente déficits primarios.

4.1.3.3. Escenarios alternativos de balance primario

En esta seccion se analizan escenarios alternativos de balance primario con el fin de

evaluar las implicaciones que tendrian resultados fiscales alternativos sobre el nivel

de deuda del  GNC ( Grafico 4.8). Estos escenarios no reflejan la estrategia fiscal del
Gobierno, pero hacen parte del andlisis de sostenibilidad. La literatura sefiala la necesidad
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de simular escenarios en los que el balance primario se mantiene durante el periodo de
proyeccion en el nivel promedio histdrico, el cual corresponde a un déficit de 0,34% del PIB. Este

nivel de balance es menor al proyectado, lo cual desencadenaria una se nda creciente de deuda
y un incumplimiento de la Regla Fiscal. En particular, dicho resultado llevaria a un nivel de deuda

que en 2034 seria 8,4pp mayor al del escenario base que cimienta la estrategia fiscal del
Gobierno nacional. Por su parte, un desempe fio fiscal congruente con el maximo superavit
primario alcanzado (1,0% del PIB), que se alcanzaria para todos los afios, implicaria un
sobrecumplimiento de las metas de la Regla Fiscal de forma permanente, y permitiria una

reduccion 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 seria 7,6pp del PIB inferior al del
escenario base.

Grafico 4.8. Deuda neta del GNC en escenarios alternativos de balance primario, %

del PIB
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Fuente: Célculos DGPM -MHCP.
Los resultados descritos previamente, ilustran la necesidad de contar con una sélida
institucionalidad fiscal que garantice una convergencia a niveles sostenibles de
endeudamiento publico. 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 materializacién de riesgos que lleven a un deterioro del balance fiscal podri a
generar dinamicas explosivas en la deuda, reflejando la relevanci a de una correcta
administracién de los riesgos.
4.1.3.4. Proyeccion de deuda neta con chogues
En esta seccion se presenta un ejercicio de proyeccion de la deuda ante la presencia
de choques especificos sobre la tasa de cambio y el crecimiento econémico , bajo una
Optica de andlisis de sensibilidad ante cambios en variables macroeconémicas y con
una evaluacion de escenarios adversos y favorables . La modelacion considera un cambio
en el nivel de tasa de cambio de 10% durante 2023, siendo una mayor depreciacion para el caso
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del choque adverso y una menor depreciacién 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 proyeccion, 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 economia 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 andlisis del escenario adverso, frente al promedio

de 2,1% estimado para este periodo de tiempo en el escenario central.

Gréfico 4.9. Deuda neta del GNC ante choques en tasa de cambio y crecimiento
econdmico, % del PIB

A. Escenario adverso B. Escenario favorable
62,0 62,0

57,0 57,0
52,0 Escenario central 52,0 Escenario central
—Tasa de cambio +10% (2023) =Tasa de cambio -10% (2023)
—P|B -1PP (2023 - 2025) =—pP|B +1PP (2023 - 2025)
47,0 47,0
28538388
& & & 8 &8 R &8 % 8§ & & & & & &«
Fuente: Céalculos DGPM -MHCP.
Los resultados reflejan que la deuda al cierre de 2026 seria 2,1pp menor en caso de

materializarse el escenario favorable en términos de tasa de cambio, mientras que se

ubicaria 1,7pp por debajo del escenario central en caso de tener un crecimiento

econdémico 1pp superior. Para el caso de la tasa de cambio, queda en evidencia una reaccion
mas rapida en el nivel de deuda via valoracion, mientras que el choque sobre el crecimiento
econdmico, a pesar de generar un impacto similar al finalizar el periodo de anal isis, se transmite
de forma mas progresiva en el nivel de deuda del GNC, en linea 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 afn o en 2,4pp del PIB, mientras que el choque
en el crecimiento econdémico representa un cambio en la deuda de 0,7pp del PIB en el primer

afio. Estos resultados son simétricos, en el caso de la simulacién de los choques adversos en

estas dos variables ( Grafico 4.9).

Ademas de los choques sobre la tasa de cambio y el crecimiento econémico, el
comportamiento del balance primario y de las tasas de interés incide en el resultado

de deuda publica, por lo que se realiza un ejercicio de simulacion con choques
simultaneos y a leatorios sobre las cuatro variables para fortalecer el analisis de
sostenibilidad. La metodologia consiste en evaluar posibles escenarios que se distribuyen
alrededor del escenario mas 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 cambiarian la dindmica
de la deuda del GNC.

Los resultados presentados en el Gréfico 4.10 permiten  concluir que la senda del
escenario central tiene una baja probabilidad de superar el limite de deuda (71% del

PIB), siendo minima dicha posibilidad durante los primeros afios de proyeccion. Asi, la
estrategia de mediano plazo planteada por el Gobierno nacional genera en el corto de plazo una

baja probabilidad de alcanzar el limite 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. Asi mismo, los posibles escenarios simulados en este ejercicio no consideran el

hecho de que la materializacién de riesgos que desvien la senda de deuda del escenario central
vendriaacompafiadade medi  das de politica con el fin de mitigar las posibilidades de aproximarse

a sendas explosivas de endeudamiento.

Grafico 4.10. Fan Chart de la deuda neta del GNC, % del PIB
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Fuente: Célculos DGPM -MHCP.
4.2. Pasivos no explicitos y contingente S
El riesgo fiscal tiene que ver con la materializacién de eventos de diversa indole que
tienen el potencial de generar desviaciones del balance fiscal y de la deuda publica
con respecto al escenario base; en tal sentdo , los pasivos contingentes son
obligaciones contractuales gue adquiere el Estado en caso de que se materialicen
dichos eventos. Al cierre del primer trimestre de 2023, la estimacion del pasivo contingente de
la Nacién fue de 6,81 % del PIB. Lo anterior puede afectar la trayectoria de | corto y mediano
plazo de las finanzas publicas a través de mayores gastos respecto a los estimados en el
escenario central.
En Colombia se realizan miltiples esfuerzos para gestionar oportuna Yy
adecuadamente los distintos tipos de riesgo fiscal, a través de mecanismos de
mitigacién y transferencia del riesgo. En ese sentido, la identificaciobn de pasivos
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contingentes  en el pais ha representado una prioridad de politica pablica en materia de disciplina

fiscal. Desde el punto de vista normativo, la Ley 819 de 2003 reglament6 la obligatoriedad de

incluir en los MFMP la relacién de los pasivos contingentes que pudieran afe ctar la situacion
financiera de la Nacién.  En linea con lo anterior, el Gobierno nacional ha adelantado acciones
enfocadas a mitigar los efectos que pudieran devenir en caso de la materializacion de estos
eventos. A continuacién , se presenta u ha revision general de los pasivos y contingentes que
actualmente son identificados y gestionados por el Gobierno nacional.

4.2.1. Pasivos no explicitos

42.1.1. Pasivo Pensional y obligaciones contingentes de la Nacion con la
Seguridad Social

4211.1. Evolucion del Pasivo Pensional

El pasivo pensional en Colombia ha presentado una senda decreciente en las Ultimas

décadas, contribuyendo a una mejoria en la sostenibilidad financiera del sistema. Lo
anterior es fruto del marchitamiento paulatino de ciertos regimenes especiales cuya estructura

beneficiaba a un grupo reducido de personas y representaba un alto costo para la Nacién, junto

con la materializacion de los efectos de las distintas reforma s realizadas en las Ultimas 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 1199 % del PIB a 99,4 % del PIB
(Grafico 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 Ultimas décadas 223 | A su vez, el pasivo pensional

del Fondo de Pensiones Publicas del Nivel Nacional (FOPEP) ha contribuido a dicha disminucion

dado el marchitamiento en las néminas 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 increment6 el nimero de semanas cotizadas necesarias para acceder a una
pension, asi como la edad de retiro. A su vez, por medio del acto legislativo 01 de 2005 se ajustaron el niumero de
mesadas otorgadas por el sistema pensional, eliminando la mesada 14.
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Gréafico 4.11 . Evolucion del Pasivo Pensional del Régimen de Prima Media , % del PIB
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Fuente: Direccion de Estudios Econémicos - DNP.

Nota: Para mayor detalle de las cifras entre los afios 2005 y 2010, remitirse a la seccién 4.7.1.1 del Marco Fiscal de
Mediano Plazo 2021. El VPN del Fondo de Garantia de Pensién Minima (FGPM) se muestra en negativo debido a que,
a la fecha, dicho fondo cue  nta con activos suficientes para hacer frente a sus obligaciones.

421.1.2. Chogues 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 (Gréfico 4.12). En la vigencia de 2022 los aportes de la Nacion hacia la
entidad fueron 0,5% del PIB, manteniendo la tendencia a la baja presentada desde afios 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 disminucién

en las necesidades de financiamiento de Colpensiones. Por su parte, el gasto para el pago de las
mesadas se redujo levemente el afio pasado, pero seguird una senda creciente en las siguientes
vigencias.

Grafico 4.12 . Transferencias de GNC a Colpensiones, % del PIB
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Fuente: Célculos DGPM i MHCP.
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En el mediano plazo se espera un crecimiento en las transferencias de la Nacion hacia

Colpensiones, consistente con la dindmica demografica. Esto es resultado de un mayor
gasto en pensiones por un incremento en el numero de  nuevos pensionados , gque superaria el
incremento de los ingresos por cotizaciones laborales , en linea con los cambios que se proyectan

en la estructura demografica del pais. Igualmente, este incremento proyectado en el niUmero de

pensionados de la entidad refleja los altos traslados que Colp ensioneshatenidodesdeel  Régimen
de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS) en la dltima década, y que presionaran al alza su

gasto en pensiones a futuro. Por otro lado, los recursos por traslados presentarian una tendencia
decreciente, retornando a nivel mas consistente con lo observado historicamente, y lo que seria

un comportamiento racional por parte de los afiliados . A continuacién , se analizan distintos
escenarios de estrés que modifican la senda esperada en el nivel de traslados, la inflacion y | a
dinamica del mercado laboral, y que impactan el monto de la transferencia de la Nacién a
Colpensiones (Gréafico 4.13).

Todas las estimaciones presentadas en esta seccién no incorporan los efectos del

Proyecto de Ley de Reforma Pensional que actualmente estd siendo debatido en el
Congreso, ni los efectos de la decisién de la Corte Constitucional de reducir el nimero

de sema nas de cotizacién requeridas para las mujeres, para acceder a la pension de
vejez.

42.1.13. Traslados desde el RAIS al RPM

El comportamiento de los traslados del RAIS al RPM es una de las principales fuentes

de incertidumbre gue enfrenta el escenario fiscal de Colpensiones, principalmente por
la baja proporcion 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 implicito que cubre la

Nacién . Con base en lo anterior, se modeld el impacto que tendria una mayor efectividad en la

estrategia de doble asesoria, que permitiria aumentar la racionalidad de los tras lados y, por
tanto, reducir los ingresos percibidos por este concepto. En este sentido, se identificd que una

caida persistente enlasenda de traslados esperada generaria unincremento promediode 0,07pp

en la transferencia del GNC.

9 Inflacion

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 tendrian los altos niveles de inflacion sobre el ajuste del salario minimo 225y, por

224 De acuerdo con Forero, D. etal . (2019) ,un traslado es racional cuando la valoracion 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 esté 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 E| supuesto de crecimiento del salario minimo incorporado en el andlisis es una variacion para 2024 de 14,5%,
consistente con una inflacion 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 asi como sobre el ingreso
por cotizaciones recibidas , se realizé un andlisis suponiendo una inflacion 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 ltaria en un incremento del aporte Nacion de 0,12pp del PIB en promedio.

i Mercado laboral

La segunda fuente mas importante  derecursos del RPM son los aportes realizados por

los cotizantes activos . Ante mayores niveles de informalidad el nimero de cotizantes
disminuiria y se generaria una caida en los ingresos tributarios de la entidad, por lo que este
escenario supone un aumento en la tasa de informalidad de mediano plazo, gue repercute en un
crecimiento menor delnumero de cotizantes en el sistema pensional. En este contextoante  una

proporcion  de informalidad  nacional de 60% 227 , Colpensiones requeriria 0,05pp del PIB
adicionales de recursos por parte del GNC.

Gréfico 4.13. Escenarios transferencias de GNC a Colpensiones, % del PIB
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Fuente: Calculos DGPM i MHCP.

4.2.1.1.4. Chogues a la senda proyectada de aportes del GNC a ADRES

La Nacién 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 minimo de 11,0% consiente con una

variacion 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 macroeconémicos del MFMP 2023 (Ver capitulo 3), de modo que el
salario minimo crece 4,7% anualmente (+3,0pp correspondientes a la inflacién y +1,7pp de crecimiento real)

226 Con corte a abril de 2023 , Colpensiones contabacon  1.595.944 de personas pensionad as, de las cuales el 54,92%
reciben una pension igual 1 salario minimo mensual legal vigente.

227 Segun datos del DANE la proporcion de informalidad nacional se encuentra actualmente en 58,2%.
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cubren en su totalidad los gastos asociados al aseguramiento y la provision 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 Capitacion (UPC). Esta variable determina el

valor anual que se reconoce por cada uno de los afiliados del régimen contributivo y régimen

subsidiado 2?2 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 andlisis de sensibilidad de | valordela 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, podrian  generar una mayor presion de
gasto para la Nacion . Un crecimiento superior al esperado en el escenario central del balance
de Seguridad Social representaria presiones adicionales de gasto por parte del GNC. Como se
observaenel Grafico 4.14, unincremento de 1pp en el crecimiento anual proyectado de la UPC
aumentaria las necesidades de financiamiento de la ADRES de forma gradual, alcanzando un
incremento de 0,5pp del PIB en 2034.

Grafico 4.14 . Transferencias del GNC a la ADRES , % del PIB

I
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m \IFMP 2023 UPC+1,0%
Fuente: DGPM -MHCP.
Todas las estimaciones presentadas en esta seccidn no incorporan los efectos sobre
el balance de la ADRES vy 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
tramite legislativo en el Congreso de la Republica.

421.2. Cesantias Retroactivas

Para el pago de cesantias, existen dos regimenes: el de cesantias retroactivas y el
esquema de cuenta individual en un fondo. En el régimen de cesantias retroactivas, €l

228 El valor de la UPC varia de acuerdo con el perfil etario y zona geogréfica en la que habita el afiliado.
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empleador debe reconocerle anualmente al trabajador un mes de salario por cada afio de

servicio , tomando como base para la liquidacién el dltimo salario mensual devengado. En el
esquema de cuenta individual ~ 22°, el empleador debe reconocerle anualmente al trabajador un

mes de salario por el ultimo afio calendario de servicio (o la fraccion correspondiente) tomando

como base de liquidacion el tltimo salario mensual devengado, monto que debe ser girado a una

cuenta individual en un fondo de cesantias.

4.2.1.2.1. Estimacion pasivo cesantias retroactivas

La causacion de las cesantias retroactivas genera un pasivo que se conoce en la

metodologia de construccidn de las cuentas fiscales como deuda no expl icita. Esto
porgue no esta incluido ni en el servicio de la deuda publica ni en las cuentas por

pagar. Para calcular el pasivo por este concepto, se tiene en cuenta el nimero de funcionarios

del Gobierno nacional que tienen derecho a ella, su antigiiedad y su salario promedio , asi como
los pagos que se han realizado a la fecha. El resultado ( Tabla 4.6)arrojaque,a 131de diciembre
de20 22, la deuda por cesantias retroactivas alcanza un valor de $ 4,193 mil millones.

Tabla 4.6. Deuda por cesantias retroactivas
Salario Tiempo servicio | Nimerode | Cesantias totales Cesantias Porcentaje | Participacion
promedio promedio servidores EURELEY parciales pagadas y del PIB porcentual

) (afos) ($mm) presupuestadas
(8mm)

: (=279 (6)=(4-5)
DEFENSA Y POLICIA 5558253 21 4951 734 435 299 00 71
MINAS Y ENERGIA 2.480.000 33 69 6 2 4 00 01
EDUCACION 5.996.438 38 37.498 8710 4839 3871 03 923
SALUD YPROTECCIONSOCIAL  14.420.604 32 34 16 16 - - -
RAMA JUDICIAL 3.916.096 ) 435 7 64 8 00 02
FISCALIA 5.844.104 42 107 2 2 4 00 01
TRABAJO 13.988576 31 34 15 14 1 00 00
ORGANISMOS DE CONTROL 9.389.462 40 197 75 69 6 00 01
TOTAL 5947811 37 43325 9653 5.461 4193 03 1000
Fuente: MHCP -Direccion General del Presupuesto Publico Nacional (DGPPN)
Aungue anualmente disminuye el nimero de personas que tienen derecho a esta
contraprestacion, la evolucion del pasivo lo determina el acuerdo salarial con los
docentes del sector educacion 230 El a cuerdo 2! realizado con FECODE en el afio 2015
establecio que el salario base de liquidacion de las cesantias de los educadores , que tiene n el
régimen de retroactividad y que se rigen por el Estatuto Docente 2277 de 1979 , seria calculado
teniendo en cuenta variables como el nimero de salarios que como minimo recibe un empleado
publico docente en el afio, la b onificacién mensual por nivelacion salarial , las horas extras, entre

otros.

229 La Ley 50 de 1990 modifico el régimen de cesantias retroactivas y establecié un nuevo régimen en el cual el
empleador debe girar a un fondo las cesantias de los trabajadores, a mas tardar el 15 de febrero del afio siguiente al
periodo liquidado.

20 Actualmente, 33.798 personas de un total de 43.325 beneficiarios de este derecho

1 Decreto 1022 del 6 de junio de 2019
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Grafico 4.15 . Evolucién de la deuda por cesantias retroactivas , $mm - eje izquierdo
y miles de beneficiarios - eje derecho
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Fuente: MHCP -Direccion General del Presupuesto Publico Nacional (DGPPN ).
4.2.2. Pasivos contingentes
422.1. Asociaciones Publico - 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 participacion privada asciende a cerca de $20 bn de diciembre de 2022 (1,25% del
PIB) para el periodo comprendido entre 2023 y 2034.
422.1.1. Contratos de Infraestructura
La inversion privada para el desarrollo de infraestructura ha aumentado durante la
Gltima  década. Es asi como desde 2013 se han venido desarrollando 30 proyectos de
infraestructura del sector transporte de Cuarta Generacion, que cuentan con un avance de
ejecucion  superior al 70%. Ademas, se han suscrito 7 proyectos de la Quinta Generacién que

buscan fortalecer el transporte multimodal 232,

22 E| desarrollo de infraestructura en Colombia hace parte de una politica de largo plazo que pretende aumentar la
competitividad, cerrar brechas de desigualdad entre regiones, generar empleo y contribuir al crecimiento econémico.

Es asi como el Gobierno nac ional se encuentra estructurando proyectos de Quinta Generacion, los cuales
complementan iniciativas anteriores e introducen, como caracteristica principal: 1) El intermodalismo al impulsar el

sistema férreo del pais y 2. Un componente de sostenibilidad, e n términos ambientales y sociales. Para conocer mas
sobre los proyectos de Quinta Generacion, puede consultar la Revista de Infraestructura en el siguiente link:
https://bit.ly/3ZmVhKy
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Grafico 4.16 . Planes de Aportes Aprobados
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Cifras en billones de pesos constantes de 2022. FCEE (Gréafi 4.16 |
*Incluye el riesgo de reubicacion, no incremento de tarifas, T~ ( rafico : )’ con los que se
no instalacion, tarifas diferenciales y los demas asociados con provisionan recursos para atender las
ingresos que no estén en la tabla. o obligaciones  contingentes  de los
**Incluye costos ociosos, reorganizacion de rutas, rovectos
insuficiencia de recursos interventoria, cantidades de RICH ’

dragado, insuficiencia para el pago de pdliza todo riesgo.
En la actualidad, se estima que el

valor del pasivo contingente por concesiones y otros proyectos de participacion

privada asciende a cerca de $20 bn de 2022 para el per iodo comprendido entre 2023

y 2034. Deestos, $66mm corresponden al proyecto de infraestructura de Primera Generacion
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 23% corresponde a los planes
de aportesal 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 proyeccion inicial, la no instalacién de casetas de peaje, las
compensaciones de caracter socioambiental, la gestién predial necesaria, el

tratamiento e intervencion 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 mas altos durante el periodo (2023 -2034), seguidoporel  riesgo

de no instalacién de casetas de peaje .

Por otra parte, el Gobierno nacional ha ejecutado acciones para controlar la inflacion

que impacta n los pasivos asociados a proyectos de infraestructura . Considerando el
comportamiento de algunos factores macroeconémicos que han impactado el costo asociado a

las cadenas de suministro, el Ministerio de Transporte expidié en enero el Decreto 0050 de 2023,

Apor medio del cual se adoptan medidas para mantener

233 De conformidad con el Decreto 423 de 2001.

234 Célculos y metodologia realizados por la Direccion de Estudios Econémicos (DEE) y la Subdireccién de Anélisis

Fiscal (SAF) del Departamento Nacional de Planeacion (DNP) con informacion 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.

25 Planes de aportes vigentes con corte a 31 de marzo de 2023
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2022 a vehiculos que transiten en el territorio nacional durante el afio 2023 en relacién con las
estaciones de peaje a cargo del Instituto Nacional de Vias T INVIAS y de la Agencia Nacional de
Infraestructura 17 A N I. Bste mecanismo pretende contribuir y fortalecer el conjunto de medidas

de politica 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 Nacién por la materializacion 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 actualizacién de los planes de aportes de algunos proyectos en

ejecucion  2%6 . Este es el caso de:  Pasto i Rumichaca, Transversal de Sisga, Autopista Mar 2 ,
Pacifico 1y Pacifico2 . Deigual manera, considerando el grado de avance de las obras, en algunos
proyectos como AutopistaMar 2, Pacifico2  yla Transversalde Sisga  se han solicitado cesaciones
parciales o totales de riesgos. Estas cesaciones obedecen principalmente a la nula o baja
probabilidad de materializacién del riesgo.

4.2.2.1.2. Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales (FCEE)
correspondiente a APP

Grafico 4.17 . Aportes y Pagos FCEE , % del PIB

14 De acuerdo con la Ley 1955
’ de 2019, el FCEE es el

1,2 . .
mecanismo de  primera
1 instancia para atender
0.8 obligaciones contingentes a
0,6 cargo de la Nacion. En este
0,4 sentido, el Fondo ha contado con

0,2 . - | los recursos suficientes vy
0 necesarios para atender la

g <8r § § ré § % S o g g g g g g g g § § § materializacion deIosnesg_osen
QLYY L]LK los proyectos; esto, gracias al

seguimiento constante y la
prevision respecto a la eventual
activacion de riesgos.

Aportes ®Pagos

Fuente: Célculos MHCP con base en informacion reportada por la
Fiduprevisora.

Cifras en billones de pesos corrientes con corte diciembre de 2022. Histéricamente el FCEE ha
recibido aportes
correspondientes a $ 7,3bny

harealizado  pagos cercanos a $2,6 bn.E nlaactualidad cuentaconunsaldode $ 6,1bn
A pesar de que para el periodo 2023 -2034 los planes de aportes se concentran en proyectos de
Cuarta Generacion (4G), hasta la fecha mas de la mitad de los pagos (55%) fueron dirigidos a

proyectosde Primera, Segunday Tercera Generacion. Se estima que a medida que los proyectos

236 Teniendo en cuenta la dinamica de los proyectos de infraestructura, y en cumplimiento de los Decretos 1082 de
2015, el 1068 de 2015 y la Resolucion 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.
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de Cuarta Generacion (4G) finalicen su etapa de construccién se generen pagos por la
materializacion de riesgos  , particularment e paralos de menor recaudo 237,

Los recursos del FCEE asociados a infraestructura se destinan Unicamente a la

atencién de contingencias de obras con desembolso de recursos publicos. Enelcasode
las Iniciativas Privadas (IP) sin desembolso de recursos publicos, la normatividad vigente no
permite hacer uso del FCEE dado que , de conformidad con el Decreto 1467 de 2012, el FCEE es

un fondo publico que se nutre de recursos publicos. En este sentido, de acuerdo con el Decreto

1082 de 2015, para los riesgos asumidos por la entidad publica en | as iniciativas privadas sin
recursos publicos no se emite un Plan de Aportes al Fondo de Contingencias , Sino que la eventual
materializacion de riesgos es compensada mediante otros mecanismos, tales como el aumento

de plazo , la reduccién del alcance , el incremento de tarifas , el uso de los recursos de algunas
subcuentas dentro del patrimonio auténomo de los proyectos o el mecanismo liquido definido

por el Decreto 438 de 2021.

El Gobierno nacional sigue fortaleciendo los lineamientos de politica de riesgo

contractual del Estado. Muestra de esto es el documento CONPES General, en el cual estan
trabajando entidades como el Departamento Nacional de Planeacion (DNP) y el MHCP, cuyo
objetivo es consolidar en un documento Unico los lineamientos en politica de riesgos para
cualquier tip o de proyecto de infraestructura desarrollado con vinculacion de capital privado.

4222, Fondo Nacional de Garantia S

En esta entidad, ¢ orresponden a pasivos contingentes para la Nacion 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 ascenderian  a$3,55 bn
(0,22% del PIB ) y alcanzaria n a ser cubiert 0s con recursos propios de la entidad . Esta cifra se
compone de dos elementos: los pagos por garantias de los productos creados en la pandemia
en2020conel Programa Unidos por Colombia, por untotal de $1,77 bn, y los pagos por garantias

de los productos tradicionales, gue adicional a las nuevas lineas de garantias enfocadas en la
Economia Popular, totalizarian $1,78 bn.

Tabla 4.7.Fondo Nacional de Garantias (FNG), $mm
. Acumulado
Ingresos por Comisiones $1.608
Ingresos por subsidios $1.771

Pagos por Siniestros $3.553

Fuente: DGCPTN con datos de FNG

237 Para conocer mas informacién sobre planes de aportes o el FCEE remitirse a la Revista de Infraestructura
disponible en el link: https://bit.ly/3ZmVhKy
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Los ingresos del FNG provienen principalmente de las comisiones de las garantias que
emite, y del reintegro del subsidio a los siniestros de las garantias al MHCP de que
trata el Decreto 1806 de 2020. En el acumulado del periodo 2023 -2025, se espera que los
ingresos por comisiones alcancen los $1 ,6bn, mientras que los ingresos por subsidios se estiman
enunmontode $1 ,77bn, derivado del cobro al MHCP de los siniestros del Programa Unidos por
Colombia .

Segun el analisis prospectivo de los ingresos y egresos del FNG al 2025, se evidencia

queno habria unimpacto 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 profundizacion financiera y herramienta contraciclica de la

economia, permitiendo la inclusién financiera y la dinamizacion de los difer entes sectores
productivos del pais. Esto implicaria que tanto las colocaciones de garantias, como la exposicion
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.

Grafico 4.18 . Solvencia del Fondo Nacional de Garantias
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Fuente: Fondo Nacional de Garantias.
. . . el
4223. Desastres, epidemias y pandemias 238

Son considerados pasivos contingentes la materializacion de fenémenos climaticos
y/o de salud publica 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

28 De acuerdo con la Ley 1523 de 2012, un desastre se define como: el resultado que se desencadena de la

manifestacion 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 prestacion

de servicios o los recursos ambientales, causa dafios o pérdidas humanas, materiales, econémicas o ambientales,
generando una alteracién 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, rehabilitacion y
reconstruccion.
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(2,8%), inundaciones (1,0%) y sequ ias (0,4%). Colombia se ha visto afectado histéricamente
por la ocurrencia de desastres generados por fendmenos de origen natural, socio natural y
antropico no intencional . Ello debido a su ubicaciéon geografica  , sus caracteristicas morfoldgicas,
de distribucion territorial, las condiciones socioeconémicas , la alta vulnerabilidad de las
comunidades einfraestructura  localizadas enareas de riesgo, la variabilidad del climay el cambio
climatico. Lo anterior representa un riesgo para el Estado debido a los recursos que se deben
movilizar para la atencién de estos fenébmenos  y la recuperacion post desastre.

La gestién activa en materia de proteccion financiera del riesgo de desastres por parte
del Gobierno nacional ha permitido que Colombia sea un referente mundial. El MHCP,
como responsable de la politica fiscal del pais, ha liderado la proteccion financiera  frente al riesgo
de desastres a través de la formulacion e implementacion de medidas encaminadas a reducir el
potencial impacto fiscal derivado de desastres. Ello se refleja en los siguientes logros

Instrumentos de gobernanza

»  Publicacién y adopcion en 2021 de la version 2.0 de la Estrategia Nacional de
Protecciéon  Financiera del Riesgo de Desastres, Epidemias y Pandemias. Este
documento complementa y fortalece los objetivos de politica que permitiran la proteccion
eficiente y oportuna de la gestién del riesgo de desastres desde una oOptica financiera, lo
que garantiza la reduccioén de la vulnerabilidad fiscal a nivel naciona |, territorial y sectorial.
Particularmente se caracteriza por aspectos novedosos, tales como la comprension del
vinculo existente entre el riesgo de desastres y los fendmenos como epidemias,
pandem ias, y el cambio climatico.

» Estrategias territoriales de proteccion 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 Area Metropolitana del Valle de Aburra y vi) Bogota D.C.

Instrumentos financieros
»  Emisién en 2018 del Bono Catastrofico Sismico. En un trabajo conjunto con el Banco
Mundial, los paises de la Alianza Pacifico, con excepcion de México 239 lograron emitir USD

1.360 millones con un plazo de vencimiento de tres afos, del cual Colombia tenia USD
400 millones. Esta transaccion ha sido la segunda mas grande en la historia del mercado
de bonos catastroficos y la mayor transaccion de seguro de ri esgo soberano.

» Crédito contingente (CATDDO 240 ) con el Banco Mundial . Este instrumento
garantizé la disponibilidad inmediata de recursos econémicos por USD 150 millones para
la atencion del Fenémeno La Nifia 2010 -2011, USD 250 millones para la atencion de la

29 Este pais emitio a dos afios.
240 Crédito con opcion de giro diferido para catastrofe - 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 atencion del Fenémeno La

Nifia 2021 -2022. Dado el valor agregado de esta herramienta para la atencién de
desastres, el CATDOO se mantiene como una de las principales herramientas de gestion
de desastres. Desde 2008 se encuentra en proceso de contratacion el CATDDO IV

llustracion 4.1 . Linea de tiempo CATDDO

Declaratoria Nacional Declaratoria Nacional Declaratoria Nacional

2011 2020 2022

UsSS150M USS250M USS300M
Fenémeno La Nifia m Fenémeno La Nifia
2010-2011 2021-2022
o = B 3 ]
X LA = - A4

| ! I
2008 2015 2018
US5150M Us5250M Renovacién No. 1 i6 Us$300M
Meonte confratado Monto contratado - Renovacién No. 2 Monto contratado

Fuente: DGCPTN -MHCP 2023.

4224, 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 seccion del
Presupuesto General de la Nacion (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 célculo los procesos atipicos superiores a 33.000 SMMLV, de
conformidad  con lo establecido en el Decreto 1069 de 2015. Asi mismo, se gener6 una base con

mayor nimero de procesos activos pasando de 111.449 en 2022 a 189.070 en 2023.

El MHCP reglamenté e implementé los aportes al Fondo de Contingencias de las

Entidades Estatales para sentenciasy conciliaciones. En relacién 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

gue para la vigencia 2023 las entidades deberan 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 ndea$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 deberan 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 deberan ser transferidos anualmente al FCEE para considerarse ejecutados.

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO A
Pagina 196




I MARCO

L FISCAL,

4.2.25. Capital exigible por organismos internacionales

El capital exigible se constituye como una forma de capitalizacion de los organismos
multilaterales. Con esta figura existe la obligacion por parte de los paises 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 capitalizaciéon adicional de tales entidades en

un monto y participacion 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 exposicién
para la presente vigencia fiscal se ubica en USD 6.615 millones, no obstante, la cifra en pesos

se incrementd $4.741mm al pasar de $25.869mm en 2022 a $30.610mm en 202 3, este
incremento se explica en lo fundamental por la variacién en la tasa de cambio. Lasiguienteta bla
presenta los montos en exposicidn por organismos Y la participacion de esos montos en el total

de la exposicion y como porcentaje del PIB.

Tabla 4.8. Exposicion por capital exigible para 2023
A
° % 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 1 DGCPTN.
*TRM del 31 de marzo de 2023

4.2.2.6. Garantias dela Nacion

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
queen locorridodel afio 2023 no se han presentado nuevas operaciones y que para las vigentes

se han 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 0 en ddlares.

La Tabla 4.9 presenta el valor del contingente de los afios 2021, 2022 y lo corrido del

2023, que incluye cada una de las entidades y operaciones, asi como la proporcion de

las operaciones que presentan contragarantias 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 migracion de una cobertura del 120% del servicio anual de la deuda garantizada a una
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cobertura sobre el total de la exposicion mas un margen adicional 241 Como mecanismos de
mitigacién y cobertura de riesgos, para este contingente, se encuentran los colaterales o
contragarantias gque las entidades constituyen a favor de la Nacion, asi como los aportes de

recursos FCEE . Al cierre de febrero de 2023, el FCEE presentaba un saldo de $411mm, conun
incremento del  6,8% frente a | afio anterior .

garantizadas
Contragarantias

Tabla 4.9. Contingente por operaciones de crédito publico

_ con cobertura al Contragarantias
Affo Contingent _No. Np. 120% del con cobertura
e ($MM) Entidades Operaciones e sobre el Monto
Servicio de la Expuesto (ME)
Deuda
2021 1.977 17 48 34% 66%
2022 1.627 16 42 27% 73%
2023 1.803 15 39 16% 84%

Fuente: MHCP 1 DGCPTN. Sistema de Deuda Publica.
*SD: Servicio Deuda: ME: Monto en Exposicion (corresponde al saldo de capital, segun la resolucion DGCPTN 4778
de 2019).

241 Segln la resolucion 4778 de 2019 de la  DGCPTN, la exposicion corresponde al saldo de capital y con el margen
adicional se obtiene un 110% o un 130% de la exposicion, dependiendo del tipo de contragarantia constituida a favor
de la Nacion.
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Anexo 4.1. Supuestos externos para los escenarios de riesgo 2023 y
2024

La senda de supuestos del precio de petroleo Brent esta alineada con las proyecciones de la EIA.

En cuanto a | supuesto de inflacién 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 ultimo, 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 Ultimos dos afios. ( Tabla 4.11.). Las sendas
positivas y negativas son calculadas en funcion de la dispersién 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 Ultimos cuatro afios al cie rre de 2024, mientras que en el escenario
pesimista alcanzaria el nivel promedio del dltimo afio.

Tabla 4.10. Anexo: Supuestos de desviaciones respecto al escenario central en
recios del petroleo, inflacion de EE. UU. y crecimiento de socios comerciales

Brent (USD) Inflacién EE.UU., % Crecimiento socios, %
(promedio afio) (fin de periodo) (anual)
Tnmestre Positivo Negativo Positivo Negativo Positivo Negativo

2023 6,7 -6,7 -0,7 0,7 05 -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 Tasas FED, %
(promedlo afo) (promedio afo)

Trlmestre Positivo Negativo Positivo Negativo
2023 -9,9 89 -0,1 0,3
2024 -57,1 51,6 -0,5 0,7

Fuente: MHCP & CME group
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Ap®ndi c®etlall e de | as estimaci o
Sector P¥WbIlico
En este apéndice se presenta el detalle de las estimaciones fiscales de los subsectores del sector
publico diferentes al Gobierno Nacional Central (GNC) , siendo estos : Gobierno Central
(incluyendo resto del nivel central), Regionales y Locales, Seguridad Social, Gobierno General

(GG), empresas publicas, Sector Publico No Financiero (SPNF) y Sector Publico Financiero (SPF).
Se presentan estas estimaciones para el periodo de 2023 a 2034, que se incluyen en los capitulos
1, 2y 3 de este MFMP dentro de las cif ras proyectadas del GG y SPNF.

A.1.1. Nivel Central

En relacion con el Gobierno Central 242 se prevé que el balance fiscal de este sector

para 2023 y 2024 se ubigue en 3,7% y 3,4% del PIB, respectivamente. Hacia el
mediano plazo, se espera una correccion en el resultado, con | 0 cual este sector
presentaria déficits que promedian 2, 8% del PIB entre 2025 y 2034 (Gréfico A.1.1).

La tendencia esperada para el mediano plazo se explica por la correccion esperada en el balance

del GNC, sector que presentaria en promedio un déficit fiscal de 2,9% del PIB. Por su parte, €l

resto del nivel central presentaria, en promedio a partir de 202 5, un superavit de 0,1pp del PIB
como resultado de: i) el cierre total de la brecha entre los precios inte rnacionales y locales de la
GMCy el ACPM, lo cual contribuira a que el FEPC mantenga una posicion fiscalmente neutra en

el mediano plazo, y ii) a los rendimientos financieros esperados del portafolio del FONDES
administrado por la FDN.

Grafico A.1. 1. Balance del Gobierno Central, % del PIB

-6,2
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Fuente: Célculos 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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En relacién 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 superavit durante el resto del periodo proyectado, con resultados particularmente

altos en 2023 y 202 4. En el corto plazo, la proyeccion se justifica principalmente  a partir de |
balance fiscal del FEPC, dada la tendencia decreciente del diferencial de compensacion, y las

transferencias desde el GNC para saldar a mas tardar en la vigencia fiscal siguiente los
compromisos adquiridos por el fondo con los refinadores e importadores de combustibles

liquidos. Adicionalmente, a partir del 2025 el FEPC mantendria una posicion fiscal neutra, debido
aque se espera gue a partir de 2024 gue equilibre su posicion 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 proyeccion 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
gue 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 Capitulo2 , en 2023y 2024 el FEPC
registraria un superavit de O, 5% vy 1,1% del PIB, respectivamente . Estas cifras son
consistentes  con los diferenciales de compensacion proyectados, dados los supuestos

macroecondmicos y la senda contemplada de incrementos en los precios locales de los
combustibles liquidos, junto con las transferencias que realizaria el Gobierno nacional para saldar

las obligaciones contraidas por el fondo. Para 2023 el FEPC registrariaun  resultado superavitario,
que se explica como el resultado neto entre un diferencial de compensacién estimado de $17,8 bn
(1,1% del PIB), y unas transferencias de la Nacion 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
alcanzara su resultado fiscal mas alto, con un superavit de 1,1% del PIB , que se explica por
ingresos  por aproximadamente este mismo valor (consistente con el diferencial de compensacion

de 2023 , que es saldado por la Naciéon en 2024 )y el esquema cruzado de subsidios para la GMC

y el ACPM que permitiran cerrar la vigencia con una posicion neta cercana al equilibrio. Bajo este
escenario, se espera que el Gobierno solvente la problematica del FEPC a finales de 202 4244 Del
2025 en adelante, se proyectan resultados fiscales neutros que irian de la mano con la
implementacion de una reforma estructural al mecanismo de estabilizacion de precios de los
combustibles , en linea con los lineamientos definidos en el Plan Nacional de Desarrollo 2022 -
2026 i Col ombi a potencia ®Mundi al de |l a vidao

En relacién con los establecimientos publicos del orden nacional y el Fondo Nacional

del Café, se estima que estos registren, en promedio, un balance cercano al equilibrio

fiscal. Asi, los establecimientos publicos tendran 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 dependera de las posibilidades de implementar la senda de ajustes al precio de
los CL, particularmente el ACPM, asi como de la dinamica del mercado internacional de combustibles y las condiciones
de la tasa de cambio del peso colombiano al délar estadounidense.

245 Ver articulo 244 de la Ley 2294 de 2023.
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Nacion, 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
transferiran a la Nacion. Porsuparte,e |1Fondo Nacional del Café tendré resultados superavitarios
cercanos al equilibrio, en consideracion de las perspectivas en la operacién 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.

Grafico A.1.2. Balance fiscal Resto del Nivel Central, % del PIB
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Fuente: Calculos 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 politico de estos gobiernos. Al cierre de 2023, se proyecta

gue 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 superavit

del Sistema General de Regalias (SGR). En el caso de las administrac iones centrales, el deterioro
del balance iria de la mano de una mayor ejecucién de gasto, consistente con el Ultimo afio del

ciclo politico, mientras que el balance del SGR empeoraria por los menores precios del petréleo

y el carb6n frente a 2022. En 2024 se presentaria una mejora del resultado fiscal como
consecuencia de una caida sustancial en la ejecucién de gasto de las administraciones centrales,

al tratarse del primer afio de periodo de gobierno subnacional. A pesar de que el balance del SGR

tendria un a leve reduccién, las métricas fiscales del sector de Regionales y Locales se
incrementarian 0,6pp y cerrarian la vigencia con un superavit de 0,8% del PIB.

En el mediano plazo la tendencia que tendria el balance fiscal de las administraciones

centrales estaria marcada por dos factores: i) la estacionalidad del gasto  asociada a
su ciclo poalitico, y i) un incremento estructural del recaudo subnacional y de las

transferencias del SGP, que permitira alcanzar niveles de balance fiscal gue seran
mayores alo histéricamente observado. En los siguientes cuatrienios se proyectan balances

gue, en promedio, serian cercanos al 0,4% del PIB, con resultados particularmente altos en el

primer afio de cada periodo de gobierno, que luego fluctuarian conforme a la estacionalidad
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propia que tiene ejecucién de su inversion. Adicional a lo anterior, la reactivacién econémica

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 més eficaz
de la DIAN contra la evasion, le permitira 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 econdémico como de las mejoras en
administracién y gestion tributaria implementadas desde la pandemia, permitira a los gobiernos
subnacionales mejorar de manera sustancial sus ingresos corrientes, los cuales convergeran en

el mediano plazo  a niveles cercanos a 7,4% del PIB. El incremento del recaudo les permitira a

las ET tener una mayor disponibilidad de recursos para destinarlos a inversion regional, tanto de

capital como de inversion social, que se estima se ubigue en promedio anual alre dedor de 5,6%
del PIB.

Gréfico A.1.3. Balance Regionales y Locales, % del PIB
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Fuente: Célculos DGPM  -MHCP.
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En relacion con el resto del nivel regional, del cual la dinamica lo explicara en su

totalidadelS  GR?2#6 | se estima un superavit promedio de 0,2% del PIB, consistente con
el comportamiento proyectado de los ingresos por la extraccion de hidrocarburos y

minerales, y con la dinamica esperada de ejecucion  de estos recursos . En este sentido,

dado que el presupuesto del Sistema es de caja, se proyecta que la formulacion, aprobacion y
ejecucion de proyectos de inversion estratégicos estara sujeta a la disponibilidad de recaudo

efectivo generado por la explotacion de recursos nat urales no renovales. De esta manera, se
prevé que estos proyectos promoveran el desarrollo econémico de las regiones, la proteccion y
conservacion del medio ambiente, fomenten la innovacién, ciencia y tecnologia, en tre otros
aspectos.

A.1.3. Seguridad Social

Para la vigencia 2023, se espera que el subsector de Seguridad  Social registre un
superavit de 0,2% del PIB, lo que representa una mejoria de 0,8pp respecto al déficit

245 En linea con lo contenido en el articulo 203 de la Ley 2056 de 2020, durante el primer trimestre de 2021, se llevd
a cabo el proceso de liquidacion del FAEP. En este sentido, a partir de 2022 la Unica entidad que conforma el resto
del nivel regional corre  spondera al Sistema General de Regalias.
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registrado en 2022 ( -0,6% del PIB). Lo anterior, seria resultado de la recuperacién de los
rendimientos financieros del Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales (FONPET)

y el Fondo de Garantia de Pension Minima (FGPM), bajo un contexto méas favorable en los
mercados financieros, especialmente los de renta variable y deuda publica. En particular, se
espera una valorizacion importante de los portafolios que componen los distintos fondos, lo que

se veria reflejado en unos mayores ingresos para el componente de pensiones en 2023. Por otro
lado, dado que Colpensiones inicid la vigencia  con una disponibilidad de caja que le permite
disminuirsus necesidad es de financiamiento por parte del G NC, se espera un resultado deficitario
por parte de estaentidad  , el cualincorpora  unadinAmica enlos traslados similar a la observada
en 2022. En lo que respecta al componente de salud, este cerraria con un balance fiscal neutro,
consistente con un incremento en las transferencias del GNC y las ET de 0,2pp del PIB,
situandose en 2,8% del PIB, para financiar las presiones de gasto del sistema .

Gréfico A.1.4. Balance de seguridad social , % del PIB
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En el mediano plazo , Se espera ue este nivel de gobiermno registre un superavit
promedio de 0,3% del PIB 247 . Inicialmente, para la vigencia de 2024, se proyecta un
superavit de 0,2% del PIB, el cual es ta 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 tendrian 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 superavit proyectado estaria asociado al subsector de pensiones,
mientras que el subsector de salud tendria un balance fiscal neutro, en la medida en la que los
faltantes que presente entre los ingresos y los gastos del sistema, seran 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 crecerian alrededor de 0,7pp del PIB entre la vigencia de
2023y 2024.

247 Las estimaciones aca presentadas no incorporan los potenciales cambios derivados de la implementacion del
proyecto de Reforma Pensional: Cambio por la Vejez y el proyecto de Reforma a la Salud, toda vez, que a la fecha
de presentacion de este documento el proyecto de reforma se encontraba en tramite legislativo en el Congreso de la
Republica de Colombia
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Gréfico A.1.5. Aportes de la Nacion y entidades territoriales a pensiones , % del PIB
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En este sentido, d urante las siguientes vigencias se espera que el balance de I

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 demogréfica del pais, no se
espera aln una desacumulacion del FGPM, ya que el grueso de afiliados cuya pension seria
financiada por este fondo  no alcanzariala edadderetiro durante este periodo de tiempo. En este
sentido, el fondo  continuaria acumulando recursos de maneraestable de alrededorde 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 i6n del portafolio del fondo, en el marco de un mercado de deuda publica gue no
registre grandes volatilidades, y en donde el nivel de rendimientos financieros generado sea

similar a lo histéricamente observado . Asimismo, el balance de Colpensiones prevé un aumento

en el nimero de pensionados del RPM que presionaria el gasto de la entidad y aumentaria 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 linea con lo mencionado anteriormente ,se proyecta un balance fiscal neutro para
el subsector de salud, y un comportamiento estable de las transferencias de la Nacién

y ET equivalente al 3,5 %delPIB. Loanterior, es consistente con las dinamicas en los costos

del aseguramiento en salud, reflejados principalmente en el incremento anual delvalor dela UPC
de los regimenes subsidiado y contributivo. No obstante, se espera que, en la medida en que el

mercado laboral registre una mejor dinamica, los ingreso S por cotizaciones crezcan y
contrarresten parcialmente las necesidades de financiamiento de la salud por parte del GNCy
las ET.
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Grafico A.l. 6. Aportes de la Nacion y entidades territoriales a salud** (% delPIB )
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Por dltimo, de implementarse las medidas contempladas en los proyectos de reforma
pensional y reforma a la salud gue a la fecha cursan su tramite legislativo, estas

tendrian un impacto positivo sobre el balance de la seguridad social debido a la
acumulacion de recursos que tendria el Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo . Sibien
el proyecto de reforma a la salud podria generar unas mayores presiones de gasto en el sistema,

estos serian financiados con mayores transferencias provenientes de la Nacién, con lo cual no se
veria alterado el balance fiscal del subsector de salud. En contraste, debido a que la reforma

pensional contempla la creacién del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo 248 el subsector de

pensiones acumularia una suma importante de recursos que mejorarian el superavit proyectado
en el mediano plazo, sin perjuicio del incremento en el ritmo de desacumulacién de recursos del
FGPM que generaria la implementacion 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

continle  experimentando un ajuste en su balance fiscal , consistente principalmente
con la correccion en las métricas del Gobierno Central . Lo anterior, de la mano de un
continuo registro de superavits por parte de la Seguridad Social, ademas del componente
estacional del balance de regionalesy locales, consistente con observar en promedio un superavit

durante el periodo de proyeccion. En particular, el déficit del GG se reduc irfia 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
gue este nivel de gobierno registre en promedio un déficit de 2,0% del PIB. Este Ultimo 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 presentarian de forma
agregada un balance superavitario de 0,9% del PIB.

248 Ver articulo 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

gue, para el mediano plazo, el GG presentara superavits primarios que contribuiran a

la correccion de las métricas de deuda. En particular, el balance primario presentaria una
correccion de 4,3pp entre 2022 ( -2,1%) y 2024 (2,2%), mientras que en el mediano plazo este
balance se ubicara en promedio en 1,4% del PIB para el periodo 2025 -2034, oscilando entre
1,0%y 1,7% del PIB.

En linea 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 afio, estabilizandose 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 ubicarian 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 macroecondémicas estables y los superavits primarios
registrados por el sector, de tal forma que en 2034 lad euda agregada de Gobierno General se

ubicaria en niveles cercanos al 58,1% del PIB.

Grafico A.1.7 . Balance Fiscal Gobierno General 2022 -2034 (% del PIB)
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Fuente: MHCP -DGPM. *Cifras proyectadas.
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Grafico A.1.8. Deuda y balance primario del Gobierno General 2021 - 2034 (% del
PIB)
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A.1.5. Empresas Publicas e

Se proyecta que, desde 2025, e | sector de empresas publicas de | nivel nacional y local
revertiria el resultado deficitario de los Ultimos afios, exhibiendo entre 2026 y 2034

balances cercanos al equilibrio fiscal. Especificamente, tras mostrar un superavit de 0,1%

del PIB en 2021 y un equilibrio fiscal en 2022, se espera que las empresas publicas 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 0s incrementos en los precios en bolsa de la energia por las
afectaciones en las condiciones hidrolégicas del pa is, como consecuencia de los efectos derivados
del fenébmeno climatico de El Nifio, que no se transmitirian plenamente al precio de la energia

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 inversion

de las empresas locales, y se disipen los efectos del Fenémeno del Nifio que afectarian a las
empresas del orden nacional. Ahora, es solo desde el 2031 que el sector en agre gado registraria
balances superavitarios como resultado de los mayores ingresos operacionales que obtendria 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 Nacién, desde 2026
mantendrian un balance neutro como porcentaje del PIB. Se prevé que los ingresos

operacionales presenten niveles mas altos de los historicos, explicados por una mayor demanda

249 En esta seccion 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: Urrd, Gecelca, Gecelca3, Electrohuila, EMSA, Cedelca, Cedenar,
Electrocaquetd, Chec -Caldas, Edeq -Quindio, EPM, Emcali, ETB, EAAB y Metro de Medellin.
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de energia eléctrica y mejores ingresos por distribucion de energia. Sin embargo, estas empresas

solo llegarian a registrar un superavit nominal en el 2031, dadas las inversiones estratégicas que
realizaran en el corto plazo, y por la limitacion regulatori a que han enfrentado estas empresas
para incrementar los precios de la energia al usuario final del mercado regulado, local a pesar de

tener precios altos en bolsa que aumenten el costo de generacion de la tarifa calculada. Para los
siguientes afios (2032  -2034) se espera que el balance converja a los superavits moderados que

se han observado histéricamente, producto de los beneficios que implican las inversiones
actuales. Adicionalmente, cabe notar que para estas empresas se presentaria una variacion
estacio nal relacionada con el ciclo politico 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 proporcion del producto el sector eléctrico se mantendr fa en equilibrio fiscal.
Por su parte, las empresas locales presentarian una senda gradual de reduccion del

déficit nominal entre 2023 y 2029, para luego presentar un balance superavitario

creciente  apartirde 2030, el cual seria neutro como proporcion del producto , ensu
aproximacion al primer decimal . La mejora paulatina del balance de las empresas locales
estaria explicada principalmente por la puesta en marcha y posterior funcionamiento a plena

capacidad del proyecto hidroeléctrico de ltuango. Las proyecciones sugieren que, en los primeros

afios de entrada en operacion del proyecto, sus costos operativos serian superiores a sus

ingresos, hecho que se revertiria en la medida que avance la activacion de turbinas y la

explotacion 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 220
adjudicado a la unién temporal de la que participa ETB, proyecto que se espera registre pérdidas

en el corto plazo y ganancias en los Ultimos afios en el horizonte de proyeccién.

A.1.6 Sector Publico No Financiero

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 1° y 2° de la Ley 819 de 2003, en esta seccion se

presentan las metas indicativas del balance primario del Sector Publico No Financiero (Grafico
A.19y Grafico A1.10 ), consistentes con el programa macroeconoémico para las proximas diez

(10) vigencias fiscales. De igual manera, se presentan los niveles de deuda consistentes con las
estimaciones del balance primario.

En linea con los resultados presentados para el GG y las empresas publicas, el Sector

Publico No Financiero (SPNF) presentaria un ajuste significativo entre 2023 y 2025,

lo cual llevaria a que, en promedio para mediano plazo (2025 -2034) este nivel de
gobierno registre un déficit de 2,0% del PIB. Taly 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 Publicas) presentarian 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).

20 La Unién Temporal ETB NET COLOMBIA CONECTADA, conformada por ETB y SKYNET, se encargara de instalar
6.589 Centros Digitales en 15 departamentos del pais, desde los cuales proveeran servicios de internet WIFI gratis

durante 10 afios. Los Centros Digitales s on espacios en donde se provee el servicio de acceso a internet, instalados
principalmente en establecimientos y sedes educativas de caracter publico, ubicados en zonas rurales y/o apartadas
del pais.
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En relacion con el balance primario del SPNF, se estima que entre 2023 y 2034 este

sector registre superavits 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 laimplementacién de la estrategia fiscal contemplada en este documento, junto

con el resultado primario superavitario que registraria n el subsector de Regionales y Locales, el
subsector de Seguridad Social y las empresas publicas.

Gréfico A.1.9. Balance Sector Publico No Financiero 2021 -2033 (%delPIB )

-6,2
2022 2023* 2024* 2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 2034*

B Diferente a GNC GNC =—e—Balance Total SPNF

Fuente: MHCP -DGPM.
Nota: *Cifras proyectadas.

Grafico A.1.10. Balance Primario Sector Publico No Financiero, % del PIB
2,3

1,8 1,8

1,5 1,5 1,4 1,5 1,5

1,4

NG 1,1

1.1

=t==Balance Primario Ley 819 de 2003

=@=Balance Primario

1,7
2022 2023* 2024* 2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 2034*
Fuente: Célculos DGPM  -MHCP. *Cifras proyectadas. Nota: El balance primario excluye recursos por optimizacion de

activos (privatizaciones  -enajenaciones) y utilidades del Banco de la Republica 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 presentarian reducciones consistentes
con las dindmicas presentadas en GG, y con el endeudamiento de las empresas
publicas, estabilizandose en el mediano plazo. Al respecto, se estima que la deuda en
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niveles agregados se reduciria hasta 60,7% del PIB en 2034, mientras que los niveles
consolidados y netos llegarian a 52,7% y 44,5% del PIB, respectivamente. Este comportamiento

estaria explicado principalmente por la dinamica de deuda del GNC, en la medid a en que esta
corresponde al principal componente de la deuda agregada del SPNF (més del 90% del total de

la deuda agregada de este sector).

Grafico A.1.11. Deuda del Sector Publico No Financiero (% del PIB)
68,2

65,9
h 64;3 63;8 63;4 63;0 62;8 62,4 62’0 61’7 61’4 60,8 60,7

—r——0—0—0—0—o—o¢
51,7

o180 477 469 466 46,2 459 457 456 454 450 446 44,5

2022 2023* 2024* 2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 2034*

Balance primario Ley 819 de 2003 =@=Deuda agregada
Deuda consolidada =@=Deuda neta

Fuente: Célculos DGPM -MHCP. *Cifras proyectadas . Nota: El balance primario excluye recursos por optimizacion de
activos (privatizaciones  -enajenaciones) y utilidades del Banco de la Republica transferidas al GNC y registradas como
ingreso fiscal, conforme lo definido por la Ley 819 de 2003.

A.1.7 Sector Publico Financiero

El Sector Pdublico Financiero (SPF) cerraria 2023 con un superavit de 0,7% del PIB,
mostrando un incremento de 0,5pp con respecto a 2022, y tenderia a niveles de 0,6%

del PIB en el mediano plazo. El SPF cerr6é 2022 con un superavit de 0,2% del PIB, afio en el
gue se presenté un cambio en el tratamiento contable del rendimiento de las reservas
internacionales por parte del Banco de la Republica, a través del Decreto 2443 de 2022, el cual

permitié que las variaciones en el valor del portafolio de inversion de las re servas internacionales
con manejo pasivo  por diferencias en tasas de interés se registren en el P&G Unicamente en el
momento en gue se realicen. Durante 2023 y 2024 se espera que las utilidades del Banco de la
Republica asciendan aproximadamente a 0,6% del PIB ($10bn) por afio 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 expansion monetaria. Lo anterior, sumado a

un cierre fiscal de Fog  afin sostenido de 0,1% del PIB, explicado por el comportamiento normal
esperado de los seguros de depésito, llevarian al SPF a niveles de 0,6% del PIB en el mediano

plazo.
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Grafico A.l. 12 . Balance Sector Publico Financiero 202 2-203 4 (% delPIB )
0,7 0,7
06 06 o6 06 06 06 06 06 06 06
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
2022 2023* 2024* 2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 2034*

Fogafin mBanco de la Repliblica & SPF

Fuente: Célculos 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 T Afo 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

enlaley 2°. La estimacion de estos efectos sobre los ingresos tributarios es necesaria para
brindar informacion cuantitativa sobre los resultados de estos tratamientos preferenciales, pues
permiten evaluar los propdsitos para los que fueron otorgados.

Para efectos de su medicién, e ste apéndice de gasto tributario (GT) continda
incorporando las recomendaciones propuestas por la Comisién de Expertos en
Beneficios Tributarios (CEBT) , y allana el camino para mejoras adicionales
identifica das en la Fase Il de este proyecto. A pesar del uso de fuentes complementarias a
los formularios tributarios para robustecer la medicion, aln persisten limitaciones en la
informacion que dificultan la caracterizacion del gasto tributario y de su costo fiscal. Sin embargo,

el apéndice preparado para el MFMP 2023 incluye mejoras en la cuantificacion del gasto tributario

del IVA y mantiene los niveles de desagregacion alcanzados en su version anterior, lo cual sirve

de antesala para el andlisis més detallado incluido en el docum ento independiente que, a partir
de este afio y durante cada afio, acompafara y profundizara las mediciones en linea con las
buenas practicas propuestas por la OCDE.

Puntualmente, para el IVA se incluye la medicion desagregada  del impuesto pagado
en Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF) como gasto tributario negativo. Ademas de
los gasto s tributario s positivo s, que son los mas 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 modelacion incorporaba la norma legal

segun la cual ningln sector econémico, a excepcion 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 inversién sobre el nivel de recaudo potencial en este impuesto no se consideraba, lo cual

conlleva una sobreestimacion del ¢ osto fiscal por el gasto tributario de este impuesto de acuerdo

con las recomendaciones de la OCDE.

A.2.2. Gastos tributarios en el afio gravable 2022

El costo fiscal de los gastos tributarios derivados de los tratamientos preferenciales
en la estructura del | mpuesto sobre la Renta, IVA, Impuesto Nacional al Carbono y el
Impuesto Nacional a la Gasolina y al ACPM ascendié a $114,3bn (7,8 % del PIB) en el

21 E| 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 publicas muy diferentes.

Por ejempl o, entre dos paises, uno que permite la deduccion de un monto especifico  por dependientes en el impuesto
de renta y otro que da un pago del mismo valor a los padres que tienen hijos, el segundo pais tendra una presion

fiscal menor que el primero , manteniendo todo lo demas constante.
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afo gravable 2022. Esto repres enta un incremento nominal de 29,3% y un aumento absoluto
de 04pp 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 I afios gravables 202 1y202 2*

Como porcentaje del
T U R

2021 | 2022 2021 | 2022

Total 88.376 114.259 29,3% 7,4%0 7,8%

Renta*# 24.569 31.725 29,1% 2,1% 2,2%

IVA 63.096 81.749 29,6% 5,3% 5,6%

Carbono 445 444 -0,2% 0,0% 0,0%

Gasolina y ACPM 266 341 28,4% 0,0% 0,0%
Fuente: DIAN.

* Datos preliminares.

** |ncorpora el costo fiscal por las rentas exentas de las personas juridicas, las rentas exentas y las deducciones
imputables de las personas naturales, los descuentos tributarios, la deduccion por inversion 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 dindmica de los gastos tributarios en IVA (aumento
$18,7bn), seguida por la del impuesto de renta ($7,2bn ), especialmente de personas
juridicas.  Con respecto al costo fiscal del gasto tributario en IVA, se destaca el sector de
alojamiento y suministro de comidas y bebidas ( en linea con la tendencia del 2021 relacionada

con una mayor actividad econémica durante el 2022 ), las medidas asociadas a la Ley de Turismo

y la exclusién 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 6 un 21,0% frente a su nivel de 2021, a los descuentos tributarios para
personas juridicas y al aumento del nimero de empresas que liquidaron el impuesto con tarifas

reducidas.
A. 2.3. Cuantificacion de los gastos tributarios en el impuesto sobre la

renta
La cuantificacion de | costo fiscal derivado de los gastos tributarios en el impuesto
sobre la renta para el afio gravable 2022 252 cobija las exenciones, descuentos
tributarios, tratamientos especiales como tarifa s reducida s, y la deduccién por
22 | a informacién del afio gravable 202 2 del impuesto sobre la renta de personas juridicas tiene caracter preliminar,

mientras en el caso de personas naturales corresponde a un estimativo a partir de los datos observados del afio

gravable 202 1. En el caso de las personas juridicas, se utiliza la informacion contenida en las declaraciones del
impuesto sobre la renta para el afio gravable 202 2, cuya declaracion se presenté en los meses de abril y mayo de
202 3, por lo cual es de caracter preliminar. En el caso de las personas naturales declarantes, se presenta la
informacion estimada para el afio gravable 202 2 a partir de las declaraciones de renta del afio gravable anterior
puesto que la obligacién de declarar el impuesto por el afio gravable 2022 para estos contribuyentes esta prevista
entre los meses de agosto y octubre del afio en curso.
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inversién en activos fijos 253 A partir de la informacion registrada en las declaraciones del
impuesto de renta 254, se efectlla la medicion del gasto tributario por estos rubros, con
desagregaciones por subsector econémico Yy tipo de declarante.

A.2.3.1. Rentas exentas, descuentos tributarios, deduccién por inversion en
activos fijos y tarifas reducidas

El costo fiscal total por los conceptos previamente mencionados ascenderia a $3 1,7bn
por el afio gravable 202 2, representando 2,2pp del PIB . Lo anterior significa ria un
aumento del  29,1% frente al afio anterior, que se explica en cerca del 8 0% por el crecimiento
delasrentas exentas |, las deducciones imputables y de los descuentos tributarios. Del costo fiscal
total , el 54,2% ($1 7,2bn) corresponde a las rentas exentas (mas las deducciones imputables,

en el caso de las personas naturales) yel 32,7% ($ 10,4bn) a los descuentos tributarios (Tabla
A2.2yTablaA.2.3)

En el caso de las rentas exentas, el costo fiscal derivado de estas disposiciones
aument 6 como consecuencia de un mayor uso de este gasto tributario y de la
valoracién del costo fiscal de las personas juridicas 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 arfa en 19,9%, ascendiendoa$ 150,3bn yconun costofiscalde$  17,2bn. Por otra parte,
la tarifa general del impuesto que estuvo vigente por el afio gravable 202 1 fue de 31%, la cual
se incremento para el afio gravable 2022 en cuatro puntos, hasta alcanzar 35%, como lo dispuso

la Ley 2155 de 2021.

Una dinamica similar se presenta en los descuentos tributarios, puesto que el costo

fiscal creci6 35 ,9%, pasando de $ 7,6bn en el afio gravable 202 1 a$ 10 ,4bn enelafo
gravable 202 2. El valor reportado por las personas juridicas representaria el 9 7,3% del total
del costo fiscal  de los descuentos tributarios  , y se observa un incremento generalizado en el uso

del gastotributario  en casi todos los subsectores econdmicos respecto del afio gravable 202 1.

Finalmente, aunque representan un monto menor del costo fiscal, la deduccion por

inversién en activos fijos y las tarifas reducidas participan con el 13,1% del total del

costo fiscal del afio gravable 2022. En particular, la aplicacion de las tarifas reducidas se ha
evidenciado en un mayor nimero 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 lata rifa general del Gltimo afio gravable.

253 E| costo fiscal asociado a dichos gastos tributarios se define como el ingreso que deja de percibir el Gobierno
nacional por concepto de su utilizacién. En el caso de rentas exentas y deducciones, el calculo 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 afio gravable 2021, el formulario de la declaracion del impuesto separd

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 compensacion de servicios personales,

rentas de capital y rentas no laborales).
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TablaA. 2.2. Resumen  del valory el costo fiscal de los principales gastos tributarios
en el impuesto sobre la renta, total declarantes ($mm)

Part.
Var.
Costo
Costo fi I
Concepto fiscal % lsca
Costn Costn

Total 138.301 24.559 167.456 31.?25 29,1%  100,0%
Rentas exentas y deducciones | ,,5 351 | 14210 | 150.257 | 17.201 21,0% | 54,2%
imputables

Descuentos 7.636 7.636 10.381 | 10.381 35,9% | 32,7%
D N een por inversidn en 3.782 1.191 4.165 1.490 25,0% 4,7%
activos fijos

Tarifas reducidas 1.531 1.531 2.654 2.654 73,3% 8,4%
Total personas juridicas 34.271 16.926 39.885 22.353 32,1% 100,0%
Rentas exentas 21.548 6.793 22.962 8.105 19,3%  36,3%
Descuentos 7.411 7.411 10.104  10.104 | 36,4%  45,2%
B B (T [0 e D G 3.782 1.191 4.165 1.490 25,0% 6,7%
activos fijos

Tarifas reducidas 1.531 1.531 2.654 2.654 73,3%  11,9%
Total personas naturales 104.030 7.643 127.572 9.373 22,6% 100,0%
Rentas exentas y deducciones | 43 604 | 7417 | 127.205  9.096 22,6% | 97,0%
imputables

Descuentos 226 226 277 277 22 6% 3,0%

Fuente: DIAN. Con base en las declaraciones de renta.

* La informacion presentada en el M FMP del afio 2023 difiere de la publicada en el M FMP del afio 2022, teniendo en
cuenta que en ese momento los datos fueron preliminares para personas juridicas, y estimados para personas

naturales.

** Para personas naturales, los datos son estimados con base en las declaraciones de renta del afio gravable 2021.

Para las personas juridicas, se trata de la informacién preliminar con base en las declaraciones de renta del afio

gravable 2022.

*** Corresponde a la suma de las rentas exentas de las personas juridicas 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 informacioén presentada en el MFMP del afio 2023 difiere de la publicada en el MFMP del afio 2022, teniendo en
cuenta que en ese momento los datos fueron preliminares para personas juridicas, y estimados para personas
naturales.

** Para personas naturales, los datos son estimados con base en las declaraciones de renta del afio gravable 2021.
Para las personas juridicas, se trata de la informacién preliminar con base en las declaraciones de renta del afio
gravable 2022.

*** Corresponde a la suma de las rentas exentas de las personas juridicas y de las rentas exentas y las deducciones
imputables de las personas naturales.

A. 2 .3.2. Deduccion por inversion en activos fijos reales productivos

La deduccion por inversién en activos fijos reales productivos para el afio gravable
202 2 ascendi6a$ 4,2bn , presentando un aumento de 10, 1% frente al valor observado

en el afio gravable 202 1, mientras que el costo fiscal asociado fue igual a $1,5bn,
incrementandose 25% frente al afio anterior . Este valor corresponde a lo informado por
veintiin personas juridicas que tienen contratos de estabilidad juridica con la Nacién, y que

tendrian una inversion en este tipo de activos por $1 1,5bn (0, 8% del PIB) (TablaA.2.4). De este
costo fiscal, el 67,9% se origina en dieciséis empresas del sector privado , por valor de
$1.011 mm.
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