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INFORME DE CUMPLIMIENTO DE LA REGLA FISCAL
2023

I Introduccién

El Articulo 12 de la Ley de la Regla Fiscal' exige al Gobierno nacional presentar un informe
detallado a las Comisiones Econdmicas del Congreso de la Republica, al mismo tiempo de la
presentacion del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), donde se evalle el cumplimiento de
la Regla Fiscal del afio anterior.

En este sentido, después de estar dos afios suspendida como resultado de las circunstancias
excepcionales relacionadas con la emergencia sanitaria, econédmica y social derivada de la
pandemia de Covid-19, en 2022 la Regla Fiscal retom¢ su vigencia con algunas modificaciones
instauradas en la Ley de Inversion Social’. Estos ajustes tenian tres objetivos principales: i)
robustecer la institucionalidad fiscal mediante la creacion del Comité Autonomo de la Regla Fiscal
(CARF); ii) reducir la prociclicidad de la politica fiscal al renovar las metodologias asociadas al
ciclo petrolero, el ciclo econémico y las transacciones de Unica vez en la fijacién de las metas
fiscales; y iii) fortalecer el vinculo entre la operacién de la Regla Fiscal y la sostenibilidad de las
finanzas publicas, al considerar explicitamente el nivel de deuda dentro del mecanismo
paramétrico que determina las metas sobre el Balance Primario Neto Estructural (BPNE)®.

En 2023 el Gobierno Nacional Central (GNC) presenté un sobrecumplimiento de 0,2pp del PIB
respecto a la meta establecida en la Regla Fiscal. Durante esta vigencia el déficit primario y fiscal
del GNC alcanzé 0,3% del PIB y 4,3% del PIB, respectivamente, mientras que las metas
establecidas por la Regla Fiscal eran consistentes con un déficit primario de 0,5% del PIB y un
déficit fiscal de 4,4% del PIB.

Este informe aborda lo establecido en el Articulo 12 de la Ley 1473 de 2011, en consistencia con
las modificaciones introducidas a la Regla Fiscal por la Ley 2155 de 2021. El documento consta
de tres secciones incluyendo esta introduccion. De esta manera, la segunda seccién aborda el
cierre fiscal del GNC para el afio 2023, mientras que la tercera seccidn evalua la consistencia de
dicho resultado con la meta establecida para el BPNE.

. Cierre Fiscal 2023

El balance fiscal del GNC de 2023 se ubicé en 4,3% del PIB, reduciéndose 1,0pp frente a 2022
(5,3% del PIB)*. Lo anterior es consecuencia del incremento de 2,6pp del PIB en los ingresos

Ley 1473 de 2011

2Ley 2155 de 2021

3 Para mas detalle respecto al funcionamiento de la Regla Fiscal y el cumplimiento de esta durante 2022 revisar la primera seccion y la tercera
seccion del informe de cumplimiento de la Regla Fiscal 2022.

4 Para s detalle revisar el documento de cierre fiscal de 2023 del GNC.

totales, que es parcialmente contrarrestado por el aumento de 1,6pp del PIB en los gastos totales.
Por su parte, el déficit primario alcanzé 0,3% del PIB, presentando una correcciéon de 0,6pp
respecto al déficit primario de 1,0% del PIB registrado el afio anterior (Tabla 1).

Tabla 1. Balance Fiscal del GNC 2023

IV Trim ($mm) IV Trim (% del PIB) Diferencia
ey 2022 2023 2022 2023 (pp del PIB)
Ingresos Totales 238.263  296.365 16,2 18,8

Tributarios 211999  263.190 14,4 16,7 23
No Tributarios 1.304 1.197 0,1 0,1 0,0
Fondos Especiales 3.630 4.405 0.2 0,3 0,0
Recursos de Capital 21.330 27.574 1,5 1,8 0,3
Gastos Totales 315.842  363.282 21,5 23,1 1,6
Intereses 63.165 61.468 43 39 -0,4
Funcionamiento* 213.174 260.661 14,5 16,6 21
Inversion* 39.510 41.218 27 2,6 -0,1
Préstamo Neto -6 -65 0,0 0,0 0,0

Balance Total -77.579

Balance Primario -14.415

*Incluye Pagos y deuda flotante
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

En 2023 los ingresos totales alcanzaron un maximo histdrico equivalente a 18,8% del PIB (+2,6pp
del PIB), en donde el recaudo tributario fue el componente que mas impulsé este resultado. La
dinédmica anterior es consecuencia de: i) los cambios en materia tributaria implementados durante
2021 (+0,5pp) y 2022 (+1,0pp)®; ii) el mayor recaudo proveniente del impuesto de renta (+0,5pp)
a raiz del dinamismo de la economia colombiana durante 2022 y el ciclo de precios del carbdn
en 2022; iii) el incremento del recaudo por gestién de la DIAN (+0,4pp); iv) la finalizacion de
algunos beneficios tributarios asociados al sector turismo (+0,2pp); vi) el recaudo tributario
proveniente del sector petrolero en linea con la dindmica de precios observada durante 2022 y
2023 (+0,1pp), que se vio limitado por el incremento en las compensaciones de IVA® sobre los
impuestos pagados por este sector; y vii) el menor recaudo en papeles (+0,1pp). Por el contrario,
el recaudo externo present6 una caida (-0,7pp) en linea con la reduccién de las importaciones.

Por su parte, los ingresos de capital experimentaron un aumento de 0,3pp hasta 1,8% del PIB,
explicado principalmente por el incremento de 0,4pp en los excedentes financieros que
compensaron la disminucién de 0,1pp en los rendimientos financieros. La dindmica de los
excedentes financieros es resultado de tres factores: i) el incremento en los dividendos que el
Grupo Ecopetrol gir6 a la Nacion (+0,3pp), en linea con los resultados financieros histéricos
alcanzados por la compafiia durante 2022; ii) las mayores utilidades que el Banco de la Republica

5 Ley de Inversion Social (Ley 2155 de 2021) y Reforma Tributaria para la Igualdad y Justicia Social (Ley 2277 de 2022).

6 Las compensaciones de IVA del sector petrolero surgen a raiz de s Idos a favor i por la venta d ibles liquidos (gasolin:
y ACPM) gravados con una tarifa reducida de 5% y por la exportacion de petroleo crudo, la cual esta exenta de IVA, mientras que los insumos
que hacen parte de la cadena de produccion estén gravados en su mayoria a la tarifa general (19%). En 2023, de forma contraria a lo ocurrido
en afios anteriores, las empresas del sector no solicitaron la devolucion de estos saldos directamente, sino que los compensaron contra sus
pagos de retencion en la fuente y cuota del impuesto de renta. En dicho afio este rubro ascendié a $4,7bn (0,3% del PIB).

transfirio al Gobierno (+0,1pp) a raiz del mayor rendimiento de las reservas internacionales y los
titulos de deuda publica en su poder; y iii) el aumento en los excedentes transferidos por la ANH
por concepto de derechos econdmicos por precios altos. Sin embargo, este incremento se vio
parcialmente contrarrestado por la caida en los rendimientos financieros debido al incremento en
los intereses pagados por la tesoreria a los fondos administrados y el mayor costo asociado a
los TES de corto plazo.

El gasto total durante la vigencia de 2023 presentd un incremento de 1,6pp respecto al afio
anterior (21,5% del PIB) y alcanzo 23,1% del PIB. Este aumento se explicd por las mayores
presiones de gasto de funcionamiento (+2,1pp del PIB), que no alcanzaron a ser compensadas
por la reduccién en el gasto de intereses (-0,4pp) y marginalmente de la inversién (-0,1pp). En
este sentido, las mayores presiones sobre el gasto de funcionamiento estuvieron asociadas
principalmente a: i) pensiones (+0,8pp) como resultado de los menores traslados al Régimen de
Prima Media desde el Régimen de Ahorro Solidario Individual respecto a 2022, y a la
normalizacién en la disponibilidad de caja de Colpensiones. Esto, junto con las mayores
presiones inflacionarias y el crecimiento del salario minimo, aumentaron las necesidades de
recursos por parte del GNC para cerrar el balance de la entidad; i) el Fondo de Estabilizacion de
Precios de los Combustibles (FEPC) como consecuencia del diferencial de compensacién
causado hasta 2022 que aun estaba pendiente de pago (+0,4pp); iii) aseguramiento en salud
(+0,3pp) toda vez que aumentaron las presiones sobre el valor de la Unidad de Pago por
Capitacién (UPC) y sobre los presupuestos maximos asociadas a deudas de afios anteriores.

Por otra parte, la reduccién de 0,4pp del PIB en el gasto en intereses hasta 3,9% del PIB fue
resultado de una menor colocacién a descuento de los titulos de deuda publica y a la disipacion
de las presiones inflacionarias frente a 2022. En este sentido, la menor colocacion de deuda
descuento implicé una reduccion de 0,4pp, mientras que la desaceleracion de la inflacién derivo
a una reduccioén de las indexaciones de TES emitidos en UVR de 0,1pp. Finalmente, si bien la
inversion fiscal presenté una disminuciéon marginal de 0,1pp hasta 2,6% del PIB, en términos
nominales crecié 4,3%, asociado principalmente a programas del sector de inclusion social,
agricultura y educacion.

1. Consistencia de la meta establecida en la Regla Fiscal con el balance
fiscal del GNC

La Ley 2155 de 2021 establecié un periodo de transicién’, en el cual las metas sobre el BPNE
quedan explicitamente establecidas en la Ley, y no son funcion del nivel de deuda. Puntualmente,
para 2023 se establece que el BPNE debe alcanzar un valor minimo de -1,4% del PIB.

7 El articulo 60° modifica el articulo 5° de la Ley 1473 de 2011, creando el parégrafo 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, independiente del valor de
deuda que se observe.
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En 2023 el ciclo econdmico presenté un comportamiento levemente positivo equivalente a
$652mm® (0,04% del PIB) a raiz del crecimiento real de la economia colombiana de 0,6% que es
consistente con una brecha del producto positiva (0,2%). En cumplimiento de lo establecido en
el Articulo 2.8.8.3 del decreto 1717 de 2021, la estimacién del PIB tendencial y de las
elasticidades de recaudo a PIB fueron suministradas por el CARF en la sesion del martes
veinticinco (25) de abril de 2023°. A continuacion, la ecuacion [1] presenta el calculo de este ciclo
econoémico por cada uno de sus componentes:

[1] Ciclo econdmicoyg,s =

967.907mmy "% 976.437mm\"7*
1= (Grzzomm) | 1775+ 1= (S zsgmm) | +205085mm

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico con informacién del CARF y DANE. Cifras en miles
de millones

Consistente con la definicion de ingresos petroleros establecida por el CONFIS', durante 2023
estos alcanzaron en total $32.819mm (2,1% del PIB), de los cuales $13.235mm (0,8pp del PIB)
correspondian al componente estructural y los restantes $19.584mm (1,2pp del PIB) al ciclo
petrolero positivo que disminuyé el espacio de déficit permitido por la Regla Fiscal. En este
sentido, durante la vigencia los ingresos petroleros de la Regla Fiscal estuvieron conformados
por $16.330mm provenientes del impuesto de renta de empresas del sector de extraccion de
petroleo crudo y gas, $15.219mm de los dividendos que el Grupo Ecopetrol transfirié a la Nacion
que hacen parte del segmento Upstream’" y $1.270mm provenientes de los excedentes que la
ANH gir6 a la Nacién (Tabla 2). A su vez, dentro de la estimacion de los ingresos petroleros
estructurales se considerd para cada uno de los 7 afios previos la tarifa nominal de 35% del
impuesto de renta, la sobretasa de este impuesto en funcion de los precios reales del Brent y la
no deducibilidad de las regalias'.

8 Este resultado difiere marginalmente al del Cierre Fiscal de 2023 debido a la actualizacion del PIB de 2023 que realizo el DANE en el primer

trimestre de 2024

9 El acta nimero 14 de la sesion se puede revisar en el siguiente enlace.

10 En la sesion del 22 de diciembre de 2022 el CONFIS aprob una modificacion en la definicion de ingreso petrolero para incluir dentro de la

estimacion de los ingresos el ido que se hubiera obtenido d¢ tar con la estructura tributaria vigente. A su vez, en la sesion

del 1 de febrero de 2024 el CONFIS aprobd que las compensaciones de IVA que disminuyen el impuesto de renta del sector se incluyeran

dentro de la estimacion del ingreso petrolero. Este documento se encuentra disponible en la pagina web.

"1 Este valor sale de multiplicar los dividendos girados a la Nacion en 2022 ($16.300mm) por la participacion de la utilidad del segmento upstream

del resultado financiero de 2021 (69,7%).

12 Para mas on, ver i de la Definicion de Ingresos Petroleros para Efectos del Funcionamiento

de la Regla Fiscal, febrero de 2024. Recuperado de:
I gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=%2F ConexionContent%2FWCC CLUSTER-

241027%2F %2FidcPrimaryFile&revisior

Tabla 2. Ingresos petroleros Regla Fiscal*

\mpuesto Ingresos Petroleros Ingreso estructural Ciclo petrolero

de renta

Agencia

Nacionalde ~Participacion . - Dividendos

Hidrocarburos __ Upstream Ciclo petrolero
170

Smm  %delPIB  SMM  %delPIB  SMM  %del PIB

0,0%
208%

73,3%

0,0%
69.7%

*Dado que todavia no se cuenta con informacién de los agregados del Impuesto de Renta de Personas
Juridicas del afio gravable 2023, los ingresos petroleros todavia son preliminares.

En linea con lo estipulado en el Paragrafo 4 del Articulo 5 de la Ley de la Regla Fiscal, en 2022
el CONFIS en su sesion del veintidos (22) de diciembre de 2022'® aprob¢ la Transaccion de
Unica Vez (TUV) para 2023, con previo concepto favorable del CARF en la sesién del veintiuno
(21) de diciembre de 2022'. Esta TUV estuvo asociada al componente no estructural del pago
de la posicion neta del FEPC' equivalente a $7.286mm (0,5% del PIB) que aumenta el espacio
de déficit permitido por la Regla Fiscal. Finalmente, consistente con el Balance Fiscal del GNC
los rendimientos financieros ascendieron a $817mm (0,1% del PIB), valor que debe reducirse al
espacio de déficit, mientras que los intereses alcanzaron $61.468mm (3,9% del PIB).

En conclusion, en 2023 el Gobierno nacional presenté un sobrecumplimiento de 0,2pp del PIB
respecto a la meta de déficit establecida por la Regla Fiscal. El déficit fiscal de 4,3% del PIB del
GNC, excluyendo el gasto en intereses, los rendimientos financieros, y los componentes ciclicos
y de Transacciones de Unica Vez son consistentes con un BPNE de -1,2% del PIB (Tabla 3).

Tabla 3. Descomposicion del Balance consistente con la Regla Fiscal

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

13 El acta de esta sesion se encuentra en el siguiente link.

14 El acta de esta sesion se encuentra en el siguiente link.

15 El capitulo 6. Anexo metodolégico: Transacciones de Unica Vez de la actualizacion del Plan Financiero 2023 explica el clculo del gasto no
estructural de déficit del FEPC.

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
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Mensaje ministerial

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico presenta a la ciudadania y a las Comisiones
Econémicas del Senado y de la Camara de Representantes este Marco Fiscal de Mediano
Plazo para la vigencia 2024, el segundo a cargo de esta administracién, en cumplimiento
de lo dispuesto en el articulo 1 de la Ley 819 de 2003. En concordancia con los requisitos
establecidos en la ley, este Marco presenta, entre otros aspectos, un informe de los
resultados macroeconémicos y fiscales de 2023, el Plan Financiero actualizado para 2024
y 2025, y la estrategia macroeconémica y fiscal para el periodo comprendido entre 2026
y 2035 con las metas de superavit primario que la administracion se propone alcanzar en
linea con el objetivo de sostenibilidad de la deuda publica.

La estrategia fiscal del Gobierno nacional sigue cuatro principios esenciales: i) la
necesidad de financiar reformas y programas sociales y econémicos para alcanzar una
mayor justicia social; ii) el compromiso con la sostenibilidad de la deuda y de las finanzas
publicas; iii) el cumplimiento estricto de la Regla Fiscal; y iv) la preservacion de la
estabilidad macroeconémica. Desde el comienzo de esta administracion, estos principios
han guiado la planeacion de caja, fiscal y presupuestal, asi como la respuesta de politica
ante cambios en el entorno econémico local y global. Como se ilustra a lo largo de este
documento, en el Gltimo afio se observaron cambios abruptos en aspectos relevantes para
la situacion fiscal. Estos cambios han motivado al Gobierno nacional, en estricto
seguimiento de los cuatro principios mencionados, a modificar su estrategia fiscal en el
corto plazo. Ello es necesario para que la estabilidad fiscal sirva de base para la
reactivacion del crecimiento econémico.

Después del necesario ajuste macroeconémico de 2023, el equipo técnico del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico proyecta que la economia colombiana consolide entre 2024
y 2025 una senda de reactivacion sostenible. Ello seria el resultado de condiciones
financieras méas holgadas y de una postura monetaria menos contractiva, tanto a nivel
local como global, y de un programa de reactivacion econémica que el Gobierno pondra
en marcha en el segundo semestre del afio en curso. Gracias al proceso de ajuste
macroeconémico, la reactivacion proyectada no exhibe los grandes desequilibrios
macroeconémicos del pasado en materia de inflacion y déficit de cuenta corriente. Ambas
variables continuaran convergiendo a sus niveles sostenibles de largo plazo. Al tiempo, el
Ministerio espera que el empleo mantenga la robustez que le ha caracterizado en el Gltimo
afio.

El déficit fiscal del Gobierno Nacional Central cerr6 2023 en 4,3%, con un pequefio
sobrecumplimiento del limite impuesto por la Regla Fiscal. A ello contribuyé un recaudo
tributario histéricamente alto, aunque menor a la meta proyectada. En contraste, durante
2024 el recaudo tributario ha resultado significativamente menor tanto frente al afio
anterior como frente a la meta proyectada. Entre las razones que explican el menor
recaudo frente a 2023 se encuentran la caida en el recaudo de cuotas de renta y de
impuestos externos, y la menor gestiéon de la DIAN para reducir la evasion tributaria. La
caida del recaudo proyectado frente a la meta que se tenia en el anterior Marco Fiscal de
Mediano Plazo es resultado, en adicién a aquellos factores, del retiro del proyecto de ley
de arbitramento de litigios y a los efectos de la inexequibilidad de la Corte Constitucional
a la prohibicién de la deducibilidad de las regalias introducida en la Ley 2277 de 2022.

Ante este panorama, en aplicacién de los cuatro principios mencionados anteriormente,
el Gobierno nacional tomé la decisién de realizar un ajuste significativo del gasto primario
proyectado, que pasaria de 19,2% del PIB en 2023 a 18,0% en 2024. Frente a las
estimaciones de gasto realizadas en el pasado Marco de Gasto de Mediano Plazo, la
estimacion de gasto primario de 2024 refleja una reduccién de 2,7 puntos porcentuales
del PIB, en linea con la reduccién en las proyecciones de ingresos. Con ello, el déficit fiscal
estimado para 2024 asciende a 5,6% del PIB, respetando el limite de la Regla Fiscal. Esta
dificil decision reconoce que la sostenibilidad fiscal y la responsabilidad en la
administracién de las finanzas publicas es una condiciéon necesaria para la reactivacion
econémica. Este ajuste implica balancear la necesidad de un menor gasto con la ejecuciéon
de compromisos prioritarios, garantizando el cumplimiento del plan de gobierno.

Las mismas razones que conducen a un menor recaudo proyectado en 2024 también
tienen un efecto sobre el recaudo proyectado de 2025, que se reduce frente a lo estimado
en ediciones anteriores del Marco Fiscal de Mediano Plazo. Por lo tanto, siguiendo los
mismos principios de la estrategia fiscal y de la misma forma que en 2024, el Gobierno
plantea contener el aumento del gasto primario proyectado en 2025 manteniéndolo en
18% del PIB, similar al esperado para 2024. Frente a las estimaciones de gasto realizadas
en el pasado Marco de Gasto de Mediano Plazo, la proyeccion de gasto primario de 2025
refleja una reduccién de 1,8 puntos porcentuales del PIB, en linea con la disminucién en
las proyecciones de ingresos. Como resultado de esta decision se proyecta una correccion
del déficit fiscal a 5,1% al cierre de 2025, consistente con el limite que impone la Regla
Fiscal. El Gobierno proyecta actualizar este limite para 2025 mediante una anticipacion
del fin del régimen de transicion de la Regla establecido en la Ley 2155 de 2021 (ver
Recuadro 2.2).

En lo referente a la contencién del gasto primario, el Gobierno ha avanzado con
determinacién en la solucién del déficit causado por el Fondo de Estabilizacion del Precio
de los Combustibles en dos frentes. Por una parte, la administracién completé durante su
primer afio el cierre del diferencial de precios de la gasolina corriente. Esta decision fue
la principal causa de la reduccién del déficit causado por el Fondo entre 2022 y 2023
($16,2 billones). Por otra parte, el Gobierno ha honrado el compromiso de cumplir
oportunamente con las obligaciones causadas por el Fondo con refinadores e importadores
de combustibles liquidos. Tanto en 2024 como en 2025, el Gobierno continuara
garantizando que se honren aquellos compromisos empleando para ello las herramientas
permitidas por la ley. Simultaneamente, el Gobierno avanzara decididamente en el cierre
del diferencial del diésel en el corto plazo. Estas decisiones constituiran logros importantes
en materia de equidad, incentivos para la transicion energética y eficiencia del gasto fiscal.

Mas alla del déficit primario, un aspecto que ha venido teniendo un impacto significativo
sobre las finanzas publicas es el elevado gasto en intereses. El equipo técnico del
Ministerio proyecta un gasto en intereses de 4,7% del PIB tanto en 2024 como en 2025.
Este rubro es resultado en gran medida de la acumulaciéon de deuda publica después del
comienzo de la pandemia del COVID-19. Si bien el elevado costo de la deuda no es un
fenémeno exclusivo de Colombia, las altas tasas de interés a nivel mundial y local
dificultan el disefio de la estrategia fiscal y la reduccion del déficit fiscal, y constituyen
una amenaza latente a la solvencia fiscal. Por lo anterior, la reduccion del gasto en
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intereses a través de menores tasas de interés es una necesidad imperiosa, lo cual resalta
alin mas la importancia de haber tomado las decisiones necesarias para contener el
aumento del endeudamiento, garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas y
cumplir con los limites de la regla fiscal.

El Ministerio proyecta que hacia finales de la década la economia regresaria a su
crecimiento tendencial de largo plazo. En ausencia de perturbaciones adicionales, este
crecimiento es consistente con una inflacién dentro del rango meta establecido por el
Banco de la Republica y con un bajo dé
pasivos externos netos de la economia. En este contexto el Gobierno mantendria una
estrategia de superavits primarios a partir de 2027 que permitiria la convergencia de la
deuda a su nivel ancla hacia el final del horizonte de este Marco. De esta manera, la
estrategia fiscal del Gobierno hacia el mediano plazo garantizaria la sostenibilidad fiscal,
la reduccién del endeudamiento y el cumplimiento afio a afio de los limites establecidos
por la Regla Fiscal.

it en cuenta corriente que estabilizaria los

Como ha sido tradicional a lo largo de los afios y de las diferentes administraciones, este
documento 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
programacion presupuestal de los afos venideros. A través de este Marco, esta
administraciéon reafirma su compromiso con los principios esenciales a los que se ha
aludido anteriormente. Como han demostrado las decisiones de politica tomadas por el
Gobierno, aquel compromiso continuara sirviendo de base al disefio de la estrategia fiscal.

RICARDO BONILLA GONZALEZ
Ministro de Hacienda y Crédito Publico

Resumen Ejecutivo

Capitulo 1: Balance macroeconémico de 2023 y perspectivas para 2024

Entorno global: Pese a la persistencia de una politica monetaria contractiva, en 2023 la
actividad econémica global se mostro resiliente, disipando los temores de una recesion a
nivel mundial y favoreciendo las condiciones de financiamiento externo. Para 2024 se
espera que continte la reduccion de la inflacién global, lo que permitiria a los bancos
centrales seguir con el proceso de recortes en las tasas de interés, especialmente en las
economias avanzadas.

Crecimiento econémico: La economia colombiana crecié 0,6% en 2023, producto de
una desaceleracion econémica en linea con la necesidad de un proceso de ajuste
macroeconémico, tras dos afios de profundos desbalances macroeconémicos. El Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico proyecta una recuperacion del crecimiento econémico en
2024 a 1,7%, marcando el inicio de la reactivacién de la economia colombiana. Este
crecimiento seria el resultado de una politica monetaria menos contractiva, la correcciéon
gradual de la inflacién, la recuperacion de la inversion y el desempefio de las exportaciones
no tradicionales.

Desempleo: La tasa de desempleo promedio de 2023 se ubicé en 10,2%, 1pp por debajo
del registro de 2022. Este resultado estuvo explicado por un crecimiento de los ocupados
de 3,4%, casi dos veces el promedio entre 2005 y 2019. Para 2024, el Ministerio espera
que la tasa de desempleo promedio aumente ligeramente a 10,9%.

Inflacion: La inflacion en 2023 cerré en 9,3%, 3,8pps por debajo de lo registrado en
2022. Esta correccion respondio, principalmente, a la disipacion parcial de choques
externos y a la postura monetaria contractiva adoptada por el Banco de la Republica. Para
2024, el Ministerio proyecta que la inflacion cerraria en 5,3%, principalmente por cuenta
de la disipacion total de los choques externos, los efectos rezagados de la politica
monetaria, la indexacion de servicios a una menor inflacién de cierre del afio anterior y la
estabilizacion esperada en los precios de la gasolina corriente.

Cuenta corriente: En 2023 el déficit de cuenta corriente se redujo a 2,5% del PIB (vs.
6,1% en 2022), por cuenta de unas menores importaciones de bienes y servicios y del
buen dinamismo de las exportaciones de servicios y bienes no tradicionales. Este
desbalance fue financiado principalmente por flujos de inversion extranjera directa, que
se mantuvieron en maximos historicos. En 2024 el déficit de cuenta corriente se ampliaria
a 2,6% del PIB en 2024, impulsado por la recuperaciéon de la demanda interna y los
menores precios de las materias primas, que se verian parcialmente contrarrestados por
el dinamismo de las exportaciones de servicios. Este déficit seguiria siendo financiado
principalmente por flujos de inversion extranjera directa.

Déficit fiscal: En 2023, el déficit fiscal del GNC fue del 4,3% del PIB, mejorando en 0,2pp
sobre la meta de la Regla Fiscal y corrigiendo 1,0 pp respecto al afio anterior. Para 2024,
se estima que el déficit fiscal del GNC alcance el 5,6% del PIB, cumpliendo con las metas
establecidas por la Regla Fiscal.

Ingresos fiscales: En 2023 los ingresos totales del GNC llegaron al 18,8% del PIB y para
2024 se proyecta un descenso a 17,1% del PIB, 1,7pp menos que en 2023 y 1,9pp por
debajo de lo esperado en el Plan Financiero de febrero. La baja se debe principalmente a
la caida en cuotas de renta de grandes contribuyentes, a los desafios en la reduccion de
evasion tributaria y a la no estimacion de recaudo esperado por arbitramiento de litigios.

Gastos fiscales: En 2023, el gasto total del GNC fue del 23,1% del PIB, mientras que
para 2024 se estima en 22,8% del PIB, reduciéndose 0,3pp. El bloqueo parcial y temporal
del presupuesto de la Nacion, anunciado en junio, busca garantizar la sostenibilidad de las
finanzas puablicas, cumplir con los limites que establece la regla fiscal y promover la
eficiencia del gasto publico, preservando el financiamiento de reformas y programas
sociales y econémicos para alcanzar una mayor justicia social en un contexto de altas
tasas de interés y deudas heredadas.

Deuda publica: En 2023, la deuda neta del GNC fue del 53,8% del PIB, 2,0pp menos que
lo proyectado, demostrando un compromiso con la sostenibilidad fiscal. Para 2024, se
espera una deuda neta del 55,3% del PIB, 1,7pp menos de lo previsto. La deuda bruta se
reducira en 2,2pp del PIB en 2024 en comparacién con la actualizacion del Plan Financiero.

Gobierno General: En 2023 el balance del GG presenté una correccién de 3,6pp del PIB
respecto al resultado de 2022, ubicandose en un déficit de 2,7%. En 2024 se estima que
el GG tenga un déficit de 4,9% del PIB, aumentando 2,1pp frente a 2023. La deuda
agregada aumentaria 0,2pp para ubicarse en 60,4% del PIB en 2024, mientras que la
deuda consolidada incrementaria 1,1pp al registrar 54,9% del PIB.

Sector Publico No Financiero: En 2023 el SPNF registré un déficit del 2,7% del PIB,
mejorando 3,2pp respecto a 2022. Sin embargo, se espera un deterioro en 2024, con un
déficit del 4,9% del PIB, lo que seria una reduccién de 2,2pp respecto a 2023. La deuda
agregada alcanzaria 63,8% del PIB en 2024, mientras que la deuda consolidada se ubicaria
en 55,8% del PIB.

Capitulo 2: Plan Financiero de 2025

Entorno global: Para 2025 se espera que continlde la disipacion de los choques
inflacionarios a nivel global, lo que permitiria a las autoridades monetarias seguir con su
proceso de reduccion de tasas de interés. Los efectos rezagados de la politica monetaria
contractiva limitarian un aumento del crecimiento global, que se mantendria estable en
3,2%.

Crecimiento econémico: El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico proyecta que la
economia colombiana crezca un 3,0% en 2025, impulsada por la recuperacion de la
demanda interna, la mejora en las condiciones financieras tanto internas como externas,
el dinamismo de las exportaciones (especialmente no tradicionales y de servicios) y la
reactivacion de la inversion fija.

Inflacion: El Ministerio prevé que la inflacién culmine su proceso de convergencia al rango
meta en 2025, cerrando el afio en 3,2%. Esto permitiria que el Banco de la Republica

continde con su proceso de reduccion de tasas de interés en 2025, llevando su postura a
un terreno neutral.

Cuenta corriente: En 2025 el déficit de cuenta corriente se ubicaria en 2,5% del PIB,
0,1pp menor al proyectado para 2024. Esta correccion estaria explicada por el dinamismo
de las exportaciones y por la mayor entrada de remesas de trabajadores, que
compensarian las presiones asociadas con el mayor dinamismo de la economia. Este déficit
externo estaria financiado, principalmente, por flujos de inversiéon extranjera directa.

Déficit fiscal: Se proyecta que en 2025 el déficit fiscal del GNC sea del 5,1% del PIB, lo
que representa una mejora de 0,5 pp respecto a 2024 (-5,6% del PIB), impulsado por
medidas de ajuste del gasto publico. Esta proyeccion cumple estrictamente con el limite
que impone la Regla Fiscal, incluyendo una modificacién legal que adelanta el final del
régimen de transicion de la Regla establecido en la Ley 2155 de 2021.

Ingresos fiscales: Los ingresos totales estimados para 2025 son del 17,5% del PIB, un
aumento de 0,4 pp en comparacion con 2024 (17,1% del P1B), liderados por el crecimiento
del recaudo no petrolero y la reduccion de la evasion tributaria a través de la gestion DIAN.

Gastos fiscales: Se estima que los gastos totales del GNC sean del 22,7% del PIB en
2025, ligeramente inferiores a 2024 (22,8% del PIB), con un enfoque en el cumplimiento
de la meta establecida por la Regla Fiscal y el desarrollo del plan de Gobierno. Esto a pesar
de la presién que generan las inflexibilidades presupuestales y el elevado gasto financiero
de la deuda.

Deuda publica: La deuda neta se proyecta en 56,5% del PIB en 2024, un aumento de
1,2 pp respecto a la estimacion para 2024 (55,3% del PIB), reflejando los desafios
financieros del pais tras la pandemia del COVID-19.

Gobierno General: Para 2025 se estima que el GG exhiba una mejora de 0,2pp en su
déficit fiscal, reduciéndose del 4,9% del PIB proyectado para 2023 al 4,6% del PIB. La
deuda agregada y consolidada llegarian en 2025 a niveles de 61,6% y 56,0% del PIB,
respectivamente.

Sector Publico No Financiero: El SPNF registraria en 2025 un déficit de 4,7% del PIB,
representando una mejora de 0,2pp frente al resultado proyectado para 2024. Por su
parte, la deuda agregada y consolidada aumentarian frente al 2023 en 1,4pp y 2,3pp,
llegando a 64,7% y 56,7% del PIB en 2024.

Capitulo 3: Estrategia macroeconémica y fiscal de mediano plazo

Crecimiento econémico de mediano plazo: La economia colombiana creceria, en
ausencia de perturbaciones adicionales, alrededor del 3,1% en el mediano plazo. Este
desempefio estaria respaldado por el fortalecimiento de sectores no tradicionales y de
servicios y por la reactivacion de la construccion (impulsada por una mayor inversion en
infraestructura publica y privada). Este escenario estaria enmarcado en un contexto de
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Capitulo 4: Analisis de riesgos, pasivos y de sostenibilidad de la deuda

transformacion productiva, que se veria reflejado en la implementacién tanto de la politica
de reindustrializacién como de la transicion energética justa.

Cuenta corriente en el mediano plazo: El proceso de transformacién productiva
fomentaria el crecimiento de las exportaciones no tradicionales y de servicios,
favoreciendo la diversificacion de la canasta exportadora del pais y la correccion del déficit
de cuenta corriente. Este desbalance, que convergeria a niveles que permitirian estabilizar
los pasivos externos netos en el mediano plazo (2,3%), estaria financiado principalmente
por flujos de inversiéon extranjera directa concentrados en los sectores no minero
energéticos.

Estrategia fiscal de mediano plazo: En el mediano plazo, el Gobierno Nacional Central
(GNC) garantizara la sostenibilidad de las finanzas pablicas gracias a una mejora continua
en el balance primario, lo que permitird mantener la tendencia decreciente del déficit fiscal
y la deuda publica. La estrategia fiscal de mediano plazo sera consistente con un estricto
cumplimiento de las metas establecidas por la Regla Fiscal, con un incremento promedio
de 0,1pp del BPNE respecto a 2025 y con componentes ciclicos de la Regla Fiscal cercanos
a cero, excepto el ciclo petrolero.

Ingresos fiscales en el mediano plazo: El incremento de ingresos en el mediano plazo
se debera a mayores ingresos tributarios y de capital, aumentando de 17,5% del PIB en
2025 a 19,7% en 2035, con ingresos no tributarios alcanzando 1,6% del PIB
principalmente por transferencias del Banco de la Republica y dividendos de Ecopetrol.

Gasto fiscal en el mediano plazo: La reduccion del gasto se centrara en el pago de
intereses, disminuyendo 1pp entre 2025 y el promedio de 2026 a 2035, mientras que el
gasto primario seguira una senda levemente creciente hacia niveles de 22,1% del PIB.

Deuda publica en el mediano plazo: La deuda neta del GNC incrementara
gradualmente hasta un maximo de 56,7% del PIB en 2028, desde donde retornara a su
senda decreciente hasta alcanzar un valor cercano al ancla en 2035 (55,4% del PIB).

Gobierno General en el mediano plazo: En el mediano plazo, el balance de GG
continuara con una correccion al pasar de un déficit de 3,8% del PIB en 2026 a 2,5% del
PIB en 2035. Por su parte, los superavits primarios promedios de 1,3% del PIB entre 2026
y 2035 contribuirian a la reduccién paulatina de la deuda agregada, consolidada y neta
hasta llegar a 58,9%, 53,3% y 47,7% del PIB, respectivamente.

Sector publico no financiero en el mediano plazo: Las métricas del SPNF en la
proxima década seguirian la misma dindmica del GG, con un déficit promedio de 2,6% del
PIB, evidenciando una correccion de 2,0pp frente al promedio proyectado entre 2022 y
2035. En el caso de deuda, los indicadores de deuda agregada, consolidada y neta tendrian
una tendencia decreciente, ubicandose en 60,7%, 52,7% y 45,3% del PIB,
respectivamente.

publica

Escenarios de riesgo para la economia colombiana: Entre los escenarios negativos
para la economia colombiana se incluyen el recrudecimiento de los conflictos en Medio
Oriente y la materializacién de un fenémeno de La Nifia de intensidad fuerte. Entre los
escenarios positivos se consideraron un mayor crecimiento econémico de China y mayores
reducciones de la tasa de interés del Banco de la Republica. En general, la presencia de
estos escenarios no afectaria la estabilidad macroeconémica o fiscal del pais.

Sostenibilidad de la deuda: La sostenibilidad de la deuda es fundamental para la
construccién y evaluacion del escenario fiscal. El capitulo 4 presenta un andlisis del
escenario central de la proyeccion de deuda del GNC, una descomposicién de los
principales factores que explican su variacién y una evaluacion de la sensibilidad de la
deuda a la tasa de cambio y el crecimiento econémico. Las conclusiones reflejan la
consistencia del escenario de deuda con el objetivo de convergencia al ancla en el mediano
plazo. Asi mismo, el analisis de sensibilidad refleja la existencia de riesgos por la
divergencia de las variables macroeconémicas o la falta de cumplimiento en las metas de
la Regla Fiscal que podrian alejar la senda de deuda de su convergencia al ancla de 55%
del PIB. La estrategia de deuda del escenario central apunta a estabilizarla en torno al
55% del PIB a mediano plazo, equilibrando crecimiento econémico y sostenibilidad fiscal.
Esto en contraste con los Marcos Fiscales previos a 2022 que eran demasiado fiscalistas y
limitaban el potencial del multiplicador fiscal para impulsar la economia, dada la
rigurosidad de las metas de balance estructural.

Administracion de riesgos: La administracion de riesgos debe ser considerada en la
estrategia fiscal, de forma que se presentan los pasivos no explicitos y contingentes de la
Nacioén, los cuales representan un riesgo para el escenario fiscal definido. Ademas de la
cuantificacion, se identifican diversos mecanismos de mitigacion para garantizar la
administracién efectiva de los riesgos.

Recuadros

Analisis preliminar de la relaciéon entre empleo y la actividad econémica en 2023:
Recientemente el comportamiento del mercado laboral colombiano parece estar menos
influenciado por la dinamica de la actividad econémica. Esto parece estar explicado por
dos razones. En primer lugar, factores como la digitalizacién y la globalizacion han llevado
acurvas de Phillips y de Okun mas débiles en el mundo. Por otro lado, la evidencia empirica
sugiere que en algunos sectores el empleo permanente no ha mostrado una correlacion
con el crecimiento econémico, a diferencia del empleo temporal. Por tanto, la participacion
creciente del empleo permanente, debido a un mayor grado de formalizacién, habria
llevado a una menor sensibilidad del mercado laboral a las fluctuaciones econémicas.

Estado actual de la inversion fija en Colombia: La disminucion de la tasa de inversion
fija desde 2015 representa un desafio para la economia colombiana. Si bien parte de la
reciente contraccion de la inversion es consistente con el proceso de ajuste
macroeconémico que atraviesa la economia colombiana, se ha observado que el
componente de otros edificios y estructuras muestra un fuerte rezago frente al periodo

anterior a la prepandemia, principalmente debido al bajo aporte que ofrece la fase final de
la construccion de los proyectos cuarta generacion. Por su parte, la caida de la inversion
fija en maquinaria y equipo se debi6 principalmente a una reduccién en las importaciones
de equipo de transporte, las cuales crecieron a tasas inusualmente altas en 2021 y 2022,
principalmente por un dinamismo en la compra de aviones. Los indicadores de percepcion
de riesgo mejoraron en 2023, generando un ambiente mas propicio para la inversion y
reflejados en los niveles histéricos de inversiéon extranjera directa. El Gobierno nacional
propendera por tomar las medidas necesarias para proporcionar estabilidad y confianza
en el marco regulatorio para incentivar la inversion, asi como para abordar los desafios
especificos en sectores clave, como la construccion de obras civiles, mediante politicas
focalizadas y colaborativas entre diversos actores gubernamentales y del sector privado.

Anticipo del mecanismo paramétrico de la Regla Fiscal: La anticipacion del
mecanismo paramétrico de la Regla Fiscal se justifica por una reduccién mas acelerada de
la deuda neta frente a lo inicialmente esperado. Siguiendo un principio de eficiencia
macroeconémica, esta propuesta permite maximizar el impulso de la politica fiscal a la
actividad econémica sin poner en riesgo la sostenibilidad de las finanzas publicas.

La politica fiscal como herramienta para reducir las brechas de género: La
inclusién de la perspectiva de género en la politica fiscal representa un pilar en el
compromiso del Gobierno nacional para el cierre de brechas de género. Dadas las
marcadas desigualdades que existen en aspectos como el mercado laboral y distribucion
de ingresos, la politica tributaria amplia la brecha de género en los ingresos, lo que se ve
compensado por la politica social que brinda mayores beneficios a las mujeres. Aun asi, el
Gobierno ha adelantado politicas que permiten visibilizar, monitorear y reducir estas
inequidades.

Vulnerabilidad de la economia colombiana al cambio climatico y la transicion
energética global: La economia colombiana enfrenta elevados riesgos asociados al
cambio climatico, dadas las limitadas capacidades de adaptacion y mitigacion con las que
cuenta el pais para enfrentar choques de este tipo. Ademas, el sector minero-energético
tiene una alta participacion en las exportaciones, las entradas de flujos de inversion
extranjera directa (IED) y los ingresos fiscales del pais. La alta dependencia de Colombia
de las industrias extractivas, en conjunto con los riesgos climaticos y el proceso global de
transicion energética, se traducen en una triple vulnerabilidad para el pais. EI Gobierno
nacional estad comprometido con medidas que mitiguen la triple vulnerabilidad, al tiempo
que aseguren la soberania energética del pais, garantizando la estabilidad
macroeconémica y la sostenibilidad fiscal.

Gobiernos subnacionales y su rol estratégico para impulsar el desarrollo
econémico y social: Los gobiernos subnacionales en Colombia desempefiaran un papel
crucial en la ejecucion de politicas y proyectos que impulsen el desarrollo econémico y
social en los préximos afios. De acuerdo con el escenario fiscal presentado en este
documento, se espera un incremento estructural de los recursos que percibiran las
Entidades Territoriales a mediano plazo, que se dara bajo un contexto marcado por
presiones e inflexibilidades sustanciales por parte del Gobierno Nacional Central. Este
escenario refuerza el rol estratégico que tendran las ET para impulsar el crecimiento

econémico, la diversificacion de la matriz productiva y la sostenibilidad ambiental de cara
al futuro.

Efecto fiscal de la inexequibilidad del requisito de semanas de pensién para las
mujeres: La Corte Constitucional declaré inexequible los apartes de la Ley que
determinaban el mismo nimero de semanas requeridas para acceder a una pension para
las mujeres que para los hombres, argumentando que debia ser menor por las brechas
histéricas que han existido en el mercado laboral. En sus sentencias, dispuso que, ante la
ausencia de legislacion en esta materia, aplicaria un esquema transicional que reduciria
gradualmente a 1.000 semanas el requisito para las mujeres entre 2026 y 2036. Este
recuadro estudia las implicaciones fiscales de implementar el esquema propuesto por la
Corte Constitucional.

Dependencia de la economia colombiana de la biodiversidad: la economia en
general ya sea directa o indirectamente, depende de la naturaleza y los servicios
ecosistémicos que esta provee. En este recuadro se hace una primera aproximacion
encontrando que los principales servicios ecosistémicos de los que depende en mayor
proporcion la economia colombiana son: i) estabilizaciéon de masas y control de la erosion,
ii) regulacién de la cantidad de aguas superficiales; iii) regulacién de la cantidad de aguas
subterraneas; iv) proteccion contra inundaciones y tormentas; V) biorremediacion,
proceso natural para reducir contaminantes; y vi) regulacion del clima, almacenamiento a
largo plazo de CO2 en suelos, plantas y océanos. Por otro lado, los sectores econémicos
que tendrian un mayor nivel de afectacion ante variaciones en los niveles de la naturaleza
son: i) agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca; ii) industrias manufactureras; iii)
comercio al por mayor y al por menor; iv) reparacion de vehiculos de motor y motocicletas;
V) transporte y almacenamiento; y vi) alojamiento y servicios de comidas a sectores. Los
resultados del ejercicio muestran la importancia de empezar a reconocer y estimar la
contribucién del capital natural a la economia y al bienestar de la sociedad. Especialmente
en un pais megadiverso como Colombia este reconocimiento es un paso importante para
desarrollar una economia mas resiliente, sostenible y justa.
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Capitulo 1. Balance 2023 y perspectivas 2024
1.1. Balance macroeconémico de 2023 y perspectivas para 2024

La Tabla 1.1 presenta un resumen de las principales variables macroeconémicas que
componen el cierre de 2023 y el escenario proyectado para 2024 en este Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP). La tabla compara el valor de estas variables con lo que se
proyectaba en la actualizacién del Plan Financiero de 2024 (PF2024). En las siguientes
subsecciones se presenta el andlisis, 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

2 2024

Crecimiento del PIB real (%) 1,2 06 0,6 15 1,7 0,2
Crecimiento del PIB nominal (%) 8,2 7.0 1.2 6.2 7.1 0.9
Crecimiento de socios comerciales (%) 2.4 2,7 03 2,1 24 0.3
Balance de cuenta corriente (% PIB) 2,5 -2,5 0,0 25 -2,6 -0,1
TRM promedio (USD/COP) 4.328 4.328 0,0 4.317 3.997 -320
Depreciacion tasa de cambio (%) 1,7 17 0,0 0.3 -7.6 7.3
Precio del petréleo (Brent, USD) 82,4 82,4 0,0 78,0 83,0 50
Produccion de petréleo (KBPD) 775 777 2,0 749 745 -4,0
Inflacion fin de periodo (%) 9.3 9.3 0,0 6.0 5.3 -0,7
Inflacién promedio (%) 11,8 11,8 0,0 7.3 6,7 -0,6
Crecimiento importaciones USDFOB (%)  -18,1 -17,1 1,0 02 -0.6 -0.8
Ingresos totales del GNC (% PIB) 18,7 18,8 0,1 19,1 17,1 -2,0
Gastos totales del GNC (% PIB) 23,0 231 0,1 24,4 22,8 1,6
Balance fiscal del GNC (% PIB) -4,2 -4,3 0.1 5.3 -5.6 -0.3
Deuda neta del GNC (% PIB) 52,8 53,8 1,0 57,0 55,3 1,7
Balance fiscal del GG (% PIB) 2,5 -2,7 -0,2 3.3 -4,9 -1,6
Deuda consolidada del GG (% PIB) 50,8 53,8 3,0 53,1 54,9 1.8
Fuente: Calculos Direcciéon General de Politica Macroeconémica (DGPM) — MHCP.

1.1.1. Contexto internacional

Si bien el panorama econémico global en 2023 estuvo marcado por una
reduccion sostenida de la inflacion, esta se mantuvo en niveles elevados, lo que
motivo la persistencia de una politica monetaria contractiva a nivel mundial. La
inflacion global present6 una reduccion de 2,7 puntos porcentuales (pp), pasando de 8,9%
en 2022 a 6,2% en 2023. Pese a esta caida de la inflacién, el surgimiento de choques
climaticos como el fenémeno de El Nifio y la intensificacion de tensiones geopoliticas en
la Franja de Gaza hacia finales de afio mantuvieron las presiones al alza sobre los precios
de los alimentos y la energia. Estos factores, junto con la persistencia de la inflacion
basica, motivaron la permanencia de una postura de politica monetaria restrictiva a nivel
mundial. Durante el cuarto trimestre del 2023, la Reserva Federal y el Banco Central

Europeo mantuvieron inalterada su tasa de interés de politica, situandola en un rango
entre 5,25% y 5,50%, y en 4,5%, respectivamente.

A pesar de lo anterior, la actividad econémica global se mostré mas resiliente de
lo esperado en 2023, lo que se reflejoé en la disipacion de los temores de una
recesion a nivel mundial y unas condiciones financieras externas mas
favorables. En 2023, la economia mundial crecié 3,2%, 0,4pp superior a la estimacién
del World Economic Outlook (WEO) del Fondo Monetario Internacional (FMI) de abril de
2023. Lo anterior contribuy6 a la disminucion de la percepcion de riesgo global y a la
apreciacion de las monedas de las economias emergentes. Colombia registré una
disminucién de 118,7 puntos béasicos (pb) en su prima de riesgo y una apreciacion de
20,5% en su moneda, 50,7pb y 15,1pp superior a la reducciéon de los CDS y a la
apreciacion observadas, en promedio, para los principales paises de América Latina
(Gréfico 1.1).

Gréfico 1.1. CDS y tasa de cambio de América Latina
A. Indice de CDS (Base O = 2 de enero de B. Indice de tasa de cambio (Base 0 = 2

2023) de enero de 2023)
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Fuente: Bloomberg. Calculo: DGPM — MHCP.

Para 2024, se espera que la reduccion de la inflacién a nivel global continte, lo
que permitiria a los bancos centrales de las economias avanzadas iniciar un ciclo
de recortes en las tasas de interés. Consistente con la disipacion de los choques de
oferta a nivel mundial, se prevé que la inflacién global continuaria reduciéndose en 2024,
ubicandose en 5,3% (Grafico 1.2, panel A). La caida de la inflacién global permitiria
adoptar una politica monetaria menos contractiva y favoreceria las condiciones de
financiamiento externo. Sin embargo, por cuenta de los efectos rezagados de la politica
monetaria, en 2024 el crecimiento del PIB a nivel global se mantendria estable en 3,2%
(Gréfico 1.2, panel B). En linea con el dinamismo moderado de la actividad econémica
global, el equipo técnico del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) estima que
el precio del petréleo se ubique en un promedio de USD 83,0 por barril en 2024,
presentando un incremento de 0,7% frente a 2023 (USD 82,4 por barril).

Grafico 1.2. Inflacién y crecimiento del PIB global (%0)
A. Inflacién anual B. Crecimiento del PIB
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1.1.2. Crecimiento econémico 2023 y perspectivas 2024

Si bien se anticipaba una desaceleracion de la economia colombiana en 2023, en
linea con la necesidad de un proceso de ajuste macroeconémico, el PIB crecié
0,69 en 2023, mostrando un desempefio econémico mas débil de lo esperado?.
Tras dos afios de elevados crecimientos y de desbalances macroeconémicos, reflejados
en altos niveles de inflacion y de déficit de cuenta corriente, el crecimiento econémico se
redujo en 2023, pasando de 7,3% en 2022 a 0,6% en 2023. Este proceso estuvo
enmarcado en una politica monetaria mas contractiva, una disminucién de la inflacién y
una correccién del déficit de cuenta corriente. No obstante, a pesar del débil desempefio
econdmico observado en 2023, el nivel del PIB se ubic6 11,0% por encima del registrado
en 2019, posicionando a Colombia entre las economias de la regién con mejor desempefio
de la actividad productiva en comparacién con el periodo previo a la pandemia.

Por el lado de la produccién, el crecimiento econémico de 2023 se explico por el
desempefo de las actividades financieras, actividades artisticas y la
administracion publica. Estas actividades registraron crecimientos de 7,9%, 7,0% y
3,8%, respectivamente, y contribuyeron con 1,2pp al crecimiento econémico total®. A su
vez, estas fueron algunas de las actividades que registraron la mayor participacion de
mano de obra femenina*, lo cual pudo estar asociado con el buen comportamiento del
mercado laboral femenino en 2023°. En contraste, las actividades de construccion,

El analisis y las proyecciones de crecimiento econémico total y sectorial fueron realizados con series desestacionalizadas.
En el PF 2024 se proyectaba un crecimiento economico de 1,2% para 2023
El buen desempefio de las actividades financieras respondio a mayores primas de seguros generales, especialmente de
invalidez sobrevivencia y pensiones de la Ley 100 de 1993. Con respecto a las actividades artisticas, el crecimiento se debe
al buen comportamiento de los juegos de azar online. En |

a actividad de administracion publica se explico, principalmente
le salud humana, y por el aumento salarial y la mayor vinculacion

por un crecimiento positivo y sostenido de los servicic
de personal en los sectores defensa y judicial

E de las personas ocupadas en el sector de actividades financieras son mujeres, 68% en actividades artisticas y
en administracion pabli
Para mayor detalle, dirigirse a la seccion 1.1.3. Mercado laboral
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industrias manufactureras y la gran rama de comercio contribuyeron negativamente a la
tasa de crecimiento anual, registrando decrecimientos anuales de 4,1%, 3,6% y 2,8%,
respectivamente®. El desempefio de estas ac ades obedecio, principalmente, a un
rezago de las obras civiles, una menor produccion industrial por cuenta de una
desacumulacién de inventarios?, y una desaceleracion del consumo de los hogares, en un
contexto de elevadas tasas de interés y una caida de los desembolsos®.

Por el lado del gasto, el dinamismo de las exportaciones compensoé parcialmente
el impacto de la demanda interna sobre el crecimiento del PIB. En 2023, las
exportaciones totales presentaron un aumento de 3,4% en términos anuales, impulsado
por un crecimiento de 6,8% de las exportaciones de servicios. Por el contrario, factores
como la politica monetaria contractiva contribuyeron a que la demanda interna mostrara
un decrecimiento de 4,0%, destacandose la evolucién desfavorable en la formacion bruta
de capital fijo, que registré una variacion anual de -9,5%. En detalle, la inversion en
maquinaria y equipo cayé 17,6% en 2023, explicada principalmente por una menor
importacion de equipo de transporte. De igual manera, la inversiéon en el componente de
otros edificios y estructuras presenté una caida de 4,8%, en linea con un bajo desempefio
en la construccién de obras civiles.

Tabla 1.2. Crecimiento del Producto Interno Bruto por el enfoque del gasto (%)

rt
Componentes 2023 2023 2024

Demanda Interna 108 -4,0 il 2
Gasto de consumo final 93 1,0 0,9
Consumo final de los hogares 76 0,8 1,0
Consumo final del Gobierno general 16 1,6 0,7
Formacién bruta de capital 15 -25,9 2,8
Formacién bruta de capital fijo 18 -9,5 2,2
Exportaciones 14 3,4 1,1

Importaciones

22 -15,0 =1,9
Pro to Interno Bruto 100 m

Fuente: DANE. Célculos DGPM — MI

En 2024, la economia colombiana registraria un crecimiento de 1,7%, 1,1pp por
encima del observado en 2023, sentando las bases para el inicio de una senda
sostenida de recuperacion econdémica. ElI mejor desempefio de la economia
colombiana se enmarcaria principalmente en un contexto caracterizado por una politica
monetaria menos contractiva y una correccion gradual de la inflacion local. Estos factores,
junto con una reduccion de la percepcion de riesgo, generarian unas condiciones
financieras mas holgadas, lo que impulsaria la demanda interna, especialmente a través
de una recuperacion de los niveles trimestrales de la inversion fija. Esto marcaria el inicio
de una senda sostenida de recuperacion econémica, consistente con un crecimiento
trimestral promedio para 2024 superior al observado en 2023 (0,5% vs. 0,1%). No

ontribuyeron negativamente con 1,1pp al crecimiento del PIB (construccion tuvo una contribucion
ustrias manufactureras de 0,4pp y la gran rama de comercio de 0,5pp
registr6 una importante acumulacion de inventarios, tendencia que se revirtio en 2023

023 los desembolsos entaron una contraccion de 7, nte al mismo periodo del 2022.

Entre julio y diciembre

obstante, el comportamiento menos favorable de los socios comerciales moderaria la
demanda externa por bienes y servicios producidos por la economia colombiana.

Por el lado de la produccion, las actividades artisticas y de agricultura y
ganaderia registrarian los mayores crecimientos anuales en 2024, mientras que
los sectores de construccién y comercio retornarian a terreno positivo (Tabla
1.3). En primer lugar, las actividades artisticas registrarian un crecimiento anual de 6,5%,
por cuenta del comportamiento favorable de las apuestas deportivas en linea y la
realizacion de diferentes eventos de afluencia masiva. En segunda instancia, la actividad
de agricultura y ganaderia creceria 5,2% en 2024, superando en aproximadamente tres
veces el crecimiento del PIB total, sustentado en un desempefio favorable de los cultivos
agricolas y el ganado bovino. Este comportamiento se daria en medio de un contexto
climatico desafiante, caracterizado por la presencia del fenémeno de El Nifio en el primer
semestre y la posible ocurrencia del fenémeno de La Nifia en el segundo semestre del
afo®. Por su parte, después de registrar decrecimientos en 20231°, los sectores de
construccién y comercio registrarian variaciones anuales positivas en 2024, de 1,3%y 1,0%,
respectivamente. En contraste, los sectores de industrias manufactureras y explotacion de
minas y canteras decrecerian en 2024, registrando variaciones de -1,7% y -1,0%. El
desempefio negativo de la industria manufacturera, a pesar de presentar un crecimiento
promedio trimestral positivo (en promedio 0,4%), responderia a una base de comparacion
desfavorable. La caida en el valor agregado del sector minero se explicaria por una
disminucion prevista del 4,2% en la produccién de petréleo.

Para 2024, los sectores de actividades artisticas, industrias manufactureras,
construccion y la gran rama de comercio mostrarian la mayor recuperacion
econdmica, reflejada en mayores cambios de sus crecimientos trimestrales
frente a 2023 (Tabla 1.3). En primer lugar, las actividades artisticas registrarian una
dinamica trimestral 1,9pp superior a la observada en 2023 (-0,4%), por cuenta de los
buenos resultados observados en 2024-1T, donde el sector registré6 un crecimiento
trimestral de 3,7%, y una continuacién, aunque mas moderada, del comportamiento
favorable de las apuestas en linea y los eventos de afluencia masiva programados para lo
que resta del afo. En segunda instancia, si bien el sector de industrias manufactureras
registraria un decrecimiento anual en 2024 (-1,7%), su crecimiento trimestral promedio
seria positivo (0,4%), superando en 1,7pp el promedio registrado en 2023. Este
comportamiento estaria explicado por un aumento en la produccion industrial, dada la
alta desacumulacion de inventarios registrada en 2023, y por una mejora de la confianza
empresarial. Por Gltimo, el sector de construccién y la gran rama de comercio mostrarian
una aceleracion en su dinamica trimestral (1,0pp y 0,9pp, respectivamente), en linea con
el buen desempefio esperado de las obras civiles y con las menores tasas de interés y de
inflacion, que incentivarian el consumo de los hogares.

egun el instituto de la Administracion Nacional Oceanica y Atmosférica (NOAA) se espera que el fenémeno de La Nifia
una intensidad débil a moderada a partir de junio.
os sectores de construccion y comercio, alojamiento y transporte registraron decrecimientos anuales de 4,1%

Tabla 1.3. Escenario de crecimiento econémico por el lado de la produccion (%)

Var.Anual Var.Trim?!
Actividades econémicas part. ----
2023 | 2023 2024 2023 2024
24-23 (pp)
Agropecuario 6 1,4 5,2 1,3 0,7 -0,6
Minas y canteras 4 2,7 -1,0 0,2 0.3
Industria Manufacturera 12 -3,6 1,7 1,4 0,4
Electricidad, gas y agua 3 2,1 3,9 0,7 0,8
Construccion 4 -4,1 1,3 -0,5 0,5
Comercio, alojamiento y transporte 17 -2,8 1,0 -0,5 0,4
Informacion y comunicaciones 3 1,5 -1,3 1,0 -0,5
Actividades financieras 5 7.9 0,1 1,4 -0,1
Actividades inmobiliarias 9 1,9 2.1 0,5 0,6
Actividades profesionales 7 0,6 0,1 0,2 0,3
Administracién publica 15 3,8 3,2 1,6 1,1
Actividades artisticas 4 7.0 6,5 -0,4 16
Impuestos indirectos 0.6
0,5

Producto Interno Bruto

E. Calculos: DGPM - MHCP.
Notas: 'Corresponde al promedio de los
crecimientos trimes

iientos trimestrales de cada afio. La diferel
para 2024 vs. los observados en 2023

s la resta entre los

ales promedios proyecta

Por el lado del gasto, el crecimiento econémico de 2024 estaria impulsado por
la recuperacion de la inversion y el buen comportamiento de las exportaciones,
especialmente las no tradicionales. Se proyecta que la inversion fija aumente 2,2%
anual en 2024, consistente con un aumento de sus niveles a lo largo del afo, presentando
un crecimiento trimestral positivo promedio de 1,7%, superior al registrado en 2023 (-
4,0%). Esta recuperacion de la inversion fija estaria respaldada por el desempefio
favorable de la inversién en maquinaria y equipo, asi como en otros edificios y estructuras.
Esto seria consistente con la reduccion de las tasas de interés, que favorecerian los cierres
financieros de los proyectos 5G en fase de adjudicacion, ademas de la ejecucion de
diferentes obras de transporte masivo y vias terciarias. Por su parte, se espera un
crecimiento real de las exportaciones, especialmente las no tradicionales y de servicios,
consolidando el buen desempefio que estas han mostrado tras la pandemia.

1.1.3. Mercado laboral

El mercado laboral en Colombia mostré un buen desempefio durante 2023,
alcanzando la tasa de desempleo (TD) mas baja desde 2019. En particular, en 2023
la TD se situ6 en 10,2%, 1pp por debajo de la observada en 2022 (Gréfico 1.3), gracias
a la creacion de 756 mil empleos (equivalente a un crecimiento de 3,4% anual) y a la
disminucién de 205 mil desocupados. Las ramas de actividad que mas contribuyeron a la
creacion de empleo fueron alojamiento (con 0,7pp), transporte (con 0,5pp) y actividades
profesionales (con 0,4pp). Por su parte, la tasa de ocupacion (TO) present6 un incremento
de 1,1pp respecto al afio anterior, pasando de 56,5% a 57,6%, relativamente similar al
registro de 2019 (57,7%). La tasa global de participacion (TGP) aumenté 0,5pp, pasando
de 63,6% en 2022 a 64,1% en 2023, y ubicandose 0,7pp por debajo de lo observado en
2019 (64,8%).

Gréfico 1.3. Tasa de desempleo, tasa de ocupacion y tasa global de participacion (%)
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En los dltimos afos la economia ha avanzado en materia de formalizacion, lo que
se reflej6 en una disminucién de 1,6pp en la tasa de informalidad en 2023,
ubicandose en 56,4%. Esto fue consistente con un crecimiento del 7,3% (678 mil
personas) de los ocupados formales, y tan solo un crecimiento de 0,6% de los ocupados
informales en 2023. Ademas, tanto para mujeres como para hombres, la ocupacion en el
sector informal se ha reducido. En el caso de las mujeres, la tasa de informalidad pasé
de 54,8% en 2022 a 53,5% en 2023.

Las medidas implementadas por el Gobierno nacional en 2023, encaminadas a
fortalecer y mejorar la calidad del mercado laboral, habrian contribuido a su
buen desempefo. Por un lado, el inicio del Plan de Formalizacién Laboral del Empleo
Publico en 2023, a través del cual se materializé la intencion del Gobierno nacional de
dignificar el empleo de los colombianos'!, especificamente de los servidores publicos y
contratistas que prestan servicios para el Estado, reportdé cerca de 14.600 empleos
formalizados. Por otro lado, en octubre de 2023 el Gobierno reglamenté el “incentivo a la
creacion y permanencia de nuevos empleos formales”? con el fin de dar continuidad a las
medidas que buscan generar y promover el empleo formal, dados sus buenos
resultados?’®. Esta nueva medida estara vigente hasta agosto de 2026 y sus caracteristicas
son muy similares a las del incentivo existente anteriormente!4.

El buen comportamiento del mercado laboral favorecié a las mujeres de manera
mas importante, lo que se tradujo en un incremento del empleo femenino
superior al masculino y, asi, en una reduccion de la brecha de género en el
mercado laboral. En 2023, la poblacion ocupada femenina se incrementé 4,9%
(equivalente a una creacion de 440 mil empleos), mas que duplicando el crecimiento del

11 El programa busca que los servidores publicos se contraten con criterios meritocraticos y con vocacion de permanencia

2 Decreto 1736 de 2023

13 Durante toda la vigencia del programa (septiembre 2021-agosto de 2023), se crearon 811.686 nuevos empleos (72%
fueron jovenes, 15% mujeres y 13% hombres)

1 El nuevo programa tiene pequefias modificaciones frente al anterior, a saber: i) se estipula que el beneficio aplica también

para los empleadores que contraten a personas en condi
monto del beneficio para estas personas; y i) se exige |
la permanencia de este en el puesto de trabajo.

de discapacidad, si bie

n el decreto no se hace explicito el
rtratacion del nuevo empleado por minimo

meses, buscando
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empleo masculino (2,4%, 316 mil empleos nuevos). Esto se reflejé en una disminuciéon
importante de la tasa de desempleo de las mujeres, que pasé de 14,3% en 2022 a 12,8%
en 2023, casi doblando la correccién observada en la tasa de desempleo masculina. Esto
per| 6 una reduccion de 0,7pp en la brecha de género en materia de desempleo,
ubicandose en 4,6pp y alcanzando asi un minimo histérico'®. Pese a lo anterior, alin
persisten grandes retos, pues la brecha de desempleo persiste y tanto la tasa global de
participacién como la tasa de ocupacion de las mujeres se mantienen muy por debajo de
los registros masculinos (24pp inferior en el primer caso y 24,5pp en el segundo). Esto
se refleja en la tasa de inactividad, que alcanzé 47,4% para las mujeres en 2023 (vs.
23,4% en los hombres). La principal explicacion de la inactividad de las mujeres?® es la
dedicacion a oficios del hogar, mientras esta es la razon de menor importancia en el caso
de los hombres'’, lo que evidencia el desbalance en la distribucién de las labores de
cuidado.

Para 2024 se espera una tasa de desempleo promedio de 10,9%, exhibiendo un
ligero incremento frente a 2023. Este comportamiento responderia principalmente al
efecto rezagado de la desaceleracion econémica del afio anterior sobre el mercado laboral.
Sin embargo, gracias a las politicas implementadas por el Gobierno nacional durante 2023
y que rendirfan sus frutos principalmente a partir de 2024, como el programa de
formalizacion en el sector publico y el incentivo a la creacion y permanencia de nuevos
empleos formales, la creacion de empleo tanto formal como total continuaria
incrementandose, a una tasa cercana al 0,3% anual.

La brecha de género en materia de desempleo en 2023 fue la menor desde que se tiene registro (2010)
erdo con la informacion de la Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH)

de las mujeres inactivas exponen la dedicacion a oficios del hoga
los hombres)

>mo la principal razon para su inactividad (vs

Recuadro 1.1. Andlisis preliminar de la relacion entre empleo y la
actividad econémica en 20238

Tras la pandemia el mercado laboral se mostro resiliente, alcanzando en 2023
una tasa de desempleo inferior a la de 2019, incluso pese a la desaceleracion de
la economia colombiana. En 2021 y 2022 la reduccién del desempleo estuvo alineada
con los altos crecimientos de la economia colombiana, siguiendo la relacion inversa teérica
entre estas dos variables. No obstante, a pesar de observarse una desaceleracién en la
actividad econémica en 2023, con un crecimiento del PIB de 0,6%, el mercado laboral se
mantuvo resiliente. La tasa de desempleo fue del 10,2%, lo que representé una
disminucién de 1pp respecto al afio anterior, consistente con un aumento del 3,4% de la
poblacién ocupada, cerca de dos veces el crecimiento promedio®®.

En 2023, la poblacién ocupada se mantuvo al alza en sectores econémicos que
decrecieron en su valor agregado. En particular, actividades como la gran rama de
comercio, la construccion y la industria manufacturera, que concentran aproximadamente
el 33,0% del Producto Interno Bruto (PIB) y el 43,0% de los ocupados, experimentaron
un decrecimiento econémico de 3,2% en 2023, mientras su poblacién ocupada aument6
4,0% en el mismo periodo. Este comportamiento no estuvo alineado con la relacion
prociclica tedrica entre la actividad econémica y la demanda de trabajo. Varias razones
explican esta relacion opuesta, como los cambios en las variables macroeconémicas por
fuertes choques??, y caracteristicas especificas del mercado laboral, como la duracion y el
tipo de contratos laborales.

Colombia no fue ajena a las consecuencias de la pandemia, como la digitalizacion
y la desglobalizacién, que pudieron generar cambios en las relaciones de Okun?t
y de Phillips?2, impactando la dinamica del mercado laboral. Si bien en varios
paises se ha corroborado la relacion planteada por la Ley de Okun, la sensibilidad de esta
relacion varfa debido a caracteristicas inherentes a cada economia, con impactos
desiguales en el mercado laboral a lo largo del ciclo econémico. Existen diferentes factores
que pueden haber amplificado atin mas la disminucién ciclica de la productividad laboral,
reforzando la combinacién inusual de un préspero mercado laboral y una débil actividad
econémica?®. En el caso de algunos paises latinoamericanos, se han identificado
diferencias significativas en la relacion de la Ley de Okun?*, y para Colombia también se
presentaron cambios en la curva de Phillips. Un analisis realizado por el Banco de la
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Republica en 2023 revela una curva de Phillips no lineal con mayor pendiente desde 2022,
lo que implica que durante el ajuste de la economia es menor el sacrificio sobre el empleo
ante los aumentos de la tasa de interés para llegar al rango meta de la inflacion?s. En
consecuencia, la tasa de desempleo pudo verse menos afectada en 2023 por las
decisiones de politica monetaria frente al potencial impacto que pudo haber tenido antes
de la pandemia.

Este recuadro ofrece un analisis preliminar que pretende explicar por qué la tasa
de desempleo en Colombia, durante el periodo postpandemia, no mostré un
comportamiento consistente con la evolucion de la actividad econémica del pais.
En primer lugar, el analisis se enfoca en como se comportaron las variables de interés en
el afio 2023. Seguidamente, se detalla un hallazgo en los dos sectores econémicos mas
grandes, donde el empleo temporal tiende a ser mas sensible y ajustarse con mayor
flexibilidad ante cambios en el ciclo econémico, mientras que el empleo permanente
muestra mayor estabilidad.

Relacion entre el mercado laboral y el crecimiento econémico

En 2023 se observoé que la gran mayoria de actividades econémicas tuvieron un
desemperfio positivo en términos del mercado laboral, pero negativo en materia
de crecimiento econémico, con la excepcion de minas y canteras (Grafica 1.1.1,
Panel A). Se destaca el inusual dinamismo del empleo dentro de las actividades de la
gran rama de comercio, las industrias manufactureras y la construccion, a pesar de
experimentar disminuciones en su valor agregado. La gran rama de comercio se contrajo
2,8% en su valor agregado, pero mostré una variacion positiva de 4,5% en ocupados. La
industria manufacturera cay6 3,6% en actividad econdmica y creci6é 2,5% en ocupados.
Por su parte, la construccion mostré una variacién negativa en valor agregado y una
positiva en ocupados, -4,1% y 1,2% respectivamente. Por otro lado, la actividad de minas
y canteras registré un crecimiento de 2,7% en valor agregado y una disminucién de 1,1%
en ocupados durante el transcurso del afio, mientras las demas actividades
experimentaron aumentos de ocupados con reducciones en su valor agregado.

Al analizar el desempefio de las actividades de la gran rama de comercio, la
industria manufacturera y la construcciéon durante 2023, se observa que la
mayoria de sus subsectores se caracterizaron por el inusual crecimiento de los
ocupados y la reduccion en su valor agregado (Grafica 1.1.1, panel B). Solo tres
de los seis subsectores de la industria manufacturera (industria textil, de madera y la de
muebles) presentaron una reduccion en el nimero de ocupados junto con una disminucion
la actividad econémica. En el caso de los subsectores de la gran rama de comercio y de
construcciéon se presenté una disminucién de la actividad econémica junto con un
aumento en el empleo. En detalle, la industria de alimentos obtuvo un aumento de 11,9%
en el nimero de ocupados, mientras que el valor agregado disminuy6é un 2,3%. El
subsector de alojamiento destacé por el valor agregado, que cay6 5,3%, mientras que el

Bonilla, L. Granada, C. Flérez, A. et al. (2023). Crecimiento
de Analisis del Mercado Laboral

tenido del empleo y la curva de Phillips no lineal. Grupo
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https://repositorio_banrep.gov.co/handle/20.500.12134/10710

mia) Banco la Republica.

namero de ocupados aument6 un 10,5%. Por otro lado, el subsector de las obras civiles
aumentoé un 3,5% en el numero de ocupados, pero su valor agregado disminuy6 12,3%.

Gréfica 1.1.1. Crecimiento anual ocupados vs. valor agregado 2023 (%0)
A. Actividades econémicas B. Subsectores de la gran rama de
comercio, industria manufacturera y
construccion
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Clases de vinculacion y desempefio del mercado laboral

En afios recientes se observa un crecimiento sostenido de la poblacién ocupada
con empleos permanentes en Colombia, lo que podria estar contribuyendo a la
respuesta del mercado laboral a la actividad econémica. A partir de microdatos de
la GEIH?® se encuentra que los empleos permanentes representaron en 2023 el 69,4% de
los empleados, mientras que el empleo temporal caracterizo al restante 31,6%?2’. El tipo
de vinculacion permanente, al ofrecer mayor estabilidad contractual, permitiria a las
empresas retener con mayor facilidad su fuerza laboral (ya capacitada) ante fluctuaciones
econémicas coyunturales, en comparacion con los contratos temporales que tienden a ser
mas flexibles. En la industria manufacturera, los empleados permanentes han
representado el 72% entre 2013 y 202228, con un crecimiento promedio de 0,7% en esos
afios. En 2023 el crecimiento de los empleados permanentes habria sido de 2,1%, lo que
llevaria a que este segmento represente el 72,5%?2° de los ocupados del sector. Por su
parte, en el comercio minorista la participacién de los empleos permanentes ha sido, en
promedio, del 79,4%°3° entre 2013 a 2022, con un crecimiento promedio de 3,6% en este
mismo periodo. En 2023 los ocupados permanentes del comercio minorista crecieron

© En especifico, se usa la variable P6460 del médulo de ocupados de la GEIH que hace referencia al tipo del contrato escrito
(termino indefinido y término fijo)

La poblacion ocupada en el r formal se divide en empleados permanent
indefinido o superior a un afio, y empleados temporales, contratos por menos de un
25 Cifras de la Encuesta Anual Manufacturera (EAM) del DANE que se publi 31 de mayo de 2024 con datos a 20;

® El crecimiento de los ocupados permanentes y temporales de 202 lculado a partir de las encuestas mensuales de
la industria manufacturera del DANE. Este crecimiento se aplico a el nivel de los ocupados por segmento de 2022
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7,3%, lo que llevaria a que la participacion del empleo permanente fuera de 80,7%?3%, la
cifra mas alta desde 2013.

El empleo temporal tiende a exhibir una mayor correlacién con el ciclo
econdmico, ya que las empresas lograrian ajustar con mas facilidad este tipo de
empleo ante cambios en la actividad econémica. En periodos de desaceleracion
econdmica las empresas tienden a no renovar contratos temporales y mantener el empleo
permanente, mientras que en expansiones transitorias prefieren vincular trabajadores de
forma temporal®2. Esto se debe a que despedir empleados permanentes representa
asumir costos considerables relacionados con bulsqueda de aspirantes para ocupar la
vacante, capacitacion y de asimetrias de informacion sobre habilidades de los nuevos
trabajadores. Por tanto, en periodos de bajo crecimiento, las empresas intentarian retener
trabajadores para evitar incurrir en gastos de despido y de nueva contratacién, lo que
influye en mantener los puestos de trabajo ocupados, incluso durante una contraccion
econémica®3.

Gréfica 1.1.2. Indices por tipo de ocupado vs. ISE de la industria manufacturera —
trimestre movil (variacion anual, %)
A. Ocupados permanentes vs. ISE

B. Ocupados temporales vs. ISE
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En el caso de los empleos permanentes en la industria manufacturera y la
subrama de comercio minorista se observa un comportamiento que no esta
alineado con la dinamica del ciclo econémico, lo cual contrasta con lo observado
en los empleos temporales. En concreto, los ocupados temporales en la industria
manufacturera y el comercio minorista tienden a ser sensibles a los cambios de la
actividad econémica, medidos por el valor agregado de la actividad industrial (Grafico
1.1.2) y el indice de ventas reales del comercio minorista (Grafico 1.1.3), frente a los
ocupados permanentes de ambas actividades. El punto mas ilustrativo fue la pandemia y
la recuperacion econémica posterior, que no se refleja en cambios tan pronunciados sobre
los empleos permanentes. Asimismo, en 2023 los ocupados temporales se redujeron, en

El crecimiento de los ocup:

ermanentes y temporales de 2023 fue calculado a partir de las encuestas mensuales del
comercio al por menor del DANE. Este crecimiento se aplicé a el nivel de los ocupados por segmento de 2022 calculado a
partir de la EAC
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linea con la caida del valor agregado de estos sectores, mientras se gener6 empleo
permanente.

Grafica 1.1.3. Indices por tipo de ocupado vs. indice de ventas reales en el comercio
minorista — trimestre movil (Variacién anual, %)
A. Ocupados permanentes vs. Indice B. Ocupados temporales vs. Indice ventas
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La reduccion del empleo temporal y el aumento del empleo permanente, junto
con caidas en la actividad econémica, se mantienen a nivel de subsector en la
industria manufacturera y el comercio minorista. El subsector de la industria
metallrgica sufri6 en promedio una caida del 9,5% en el empleo temporal y una
disminucion del 6,3% en su valor agregado. Las actividades de refinacion vieron
reducciones promedio en el empleo temporal (8,9%) y en el valor agregado (0,5%). En
el comercio minorista, el comercio no especializado, excluyendo alimentos, bebidas y
tabaco, registr6 una disminucién del 19,8% en el empleo temporal y del 6,3% en las
ventas reales anuales. Ademas, el comercio de no especializados con surtido diferente a
alimentos, bebidas y tabaco experimento reducciones en el empleo temporal (8,9%) y en
el indice de ventas reales (1,7%). En contraste, el empleo permanente en las industrias
de refinacion crecié un 2,8%, en la industria de alimentos un 2,6%, y en la industria
metallrgica 2,6%. En el comercio de no especializados con surtido diferente a alimentos,
bebidas y tabaco, el empleo permanente aumenté un 12,8% respecto a 2022.

Conclusiones

Recientemente el comportamiento del mercado laboral colombiano parece estar
menos influenciado por la dinamica de la actividad econémica. Ello podria estar
explicado por dos fenémenos simultaneos. En primer lugar, la pandemia, que trajo
consigo la digitalizacion y la desglobalizacién, ha llevado a un cambio estructural en el
mercado laboral, caracterizado por unas relaciones de Okun y de Phillips mas débiles, lo
que ha reducido la influencia de la volatilidad de la actividad econémica en el
comportamiento del desempleo. Al tiempo, se ha evidenciado un fortalecimiento en el
sector formal, especialmente en lo que respecta a los empleos permanentes, lo cual podria
estar asociado a los incentivos promovidos por el Gobierno en materia de formalizacién

laboral®* los cuales van en linea con el Plan Nacional de Desarrollo (2022-2026). Estas
medidas forman parte de las respuestas de politica publica para reactivar y proteger los
puestos de trabajo, fomentando la formalidad y una mayor estabilidad laboral.

El empleo temporal tiene mayor flexibilidad ante cambios en la actividad
econdémica en Colombia. Si bien se ha observado un fortalecimiento del sector formal
y los empleos permanentes, la evidencia empirica sugiere que las empresas tienden a
ajustar primero los empleos temporales ante cambios en la actividad econémica debido a
su mayor flexibilidad. Esta dinamica podria implicar que la participacion creciente del
empleo permanente ha llevado a una menor sensibilidad del desempleo a las fluctuaciones
econémicas, como se evidencié en la industria manufacturera y el comercio minorista, lo
que posiblemente explique la ruptura de la relacion inversa entre crecimiento y la tasa de
desempleo observada en el pais en 2023. Los altos costos de contrataciéon mantienen los
incentivos para contratar a corto tiempo, adaptandose al entorno econémico coyuntural.

Incentivo “Empleo para la vida”, estrategia del Gobierr
través de incentivos economicos y eliminar barreras de ac
0533 de 29 de abril de 2024.

nacional que tiene como objetivo fomentar el empleo forr
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1.1.4. Sector externo

En 2023, el déficit de cuenta corriente mostré una importante correccion frente
a 2022, por cuenta de la mejora generalizada en los balances de sus principales
componentes. El desbalance externo se ubicé en 2,5% del PIB en 2023 (USD 9.154
millones), reduciéndose 3,6pp (USD 12.051 millones) frente al observado en 2022 (6,1%
del PIB). En primer lugar, el déficit de la balanza comercial de bienes y servicios pasé de
4,7% del PIB en 2022 (USD 16.427 millones) a 2,2% del PIB en 2023 (USD 7.989
millones), como resultado de una reduccién en las importaciones de bienes y servicios.
En segunda instancia, las menores utilidades remitidas al exterior por parte de empresas
con Inversion Extranjera Directa (IED) en el pais, en un contexto de desaceleracion
econdmica local y de caida de los términos de intercambio, explicaron la reduccién del
déficit de renta factorial desde 4,9% del PIB en 2022 (USD 17.086 millones) hasta 3,9%
del PIB en 2023 (USD 14.100 millones). Por ultimo, se observé un incremento de 5,1%
en el superavit de transferencias corrientes, explicado por el gran dinamismo de los
ingresos por remesas, los cuales aumentaron 7,0% en 2023 y alcanzaron un maximo
histérico desde que se tiene registro®.

La correccion del desbalance externo obedecidé, principalmente, a la
desaceleracion de la demanda interna, la cual se vio reflejada en unas menores
importaciones de bienes y servicios, y al buen dinamismo de las exportaciones
de servicios y bienes no tradicionales. En primer lugar, durante 2023 las
importaciones de bienes y servicios registraron una reduccién anual de 17,1% y 6,4%,
respectivamente, como resultado de la desaceleracion econdémica registrada ese afio y de
la disipacion de las presiones inflacionarias a nivel global. Esto Gltimo resulté en una
reduccion del indice de precios de las importaciones de bienes®® de 3,8% frente a 2022,
y contribuy6 a la caida del valor importado en ese afio. Adicionalmente, a pesar de la
desaceleracion econémica observada a nivel global, las exportaciones no tradicionales®”
registraron un crecimiento moderado de 0,1% en 2023, manteniendo el buen dinamismo
observado en 2022 y situandose en su maximo histérico. Esto mitigé el comportamiento
desfavorable de las exportaciones minero-energéticas tradicionales®, las cuales
presentaron un decrecimiento de 17,8% en 2023 y explicaron la disminucién en las
exportaciones totales de bienes (11,5%). Por su parte, las exportaciones de servicios
mostraron un crecimiento de 13,3% en 2023, principalmente asociado al aumento de
21,7% en las exportaciones de servicios de turismo, las cuales alcanzaron un maximo
histérico en ese afio.

La IED represent6 la principal fuente de financiamiento del déficit externo de la

economia en 2023, manteniéndose en niveles maximos histéricos. En 2023, la

IED bruta se ubicé en USD 17.147 millones (4,7% del PIB), reduciéndose 0,2% frente a
lo observado en 2022, y representando el segundo valor més alto desde que se tienen
registros. A los altos niveles de IED contribuy6 el buen dinamismo de los flujos de IED al
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sector de explotacion de minas y canteras, los cuales registraron un crecimiento de
177,6%. Asimismo, el aumento de las entradas de IED a algunos sectores no minero-
energéticos contribuyd a explicar el buen dinamismo de la IED en ese periodo. En
particular, la IED bruta de las industrias manufactureras y del sector de comercio
mostraron incrementos de 103,0% y 6,7% durante 2023, respectivamente,
contribuyendo positivamente a la variacion de la IED total en ese afio.

Para 2024 se espera una ligera ampliacion del déficit de cuenta corriente, en
linea con la recuperacion de la demanda interna y los menores precios de las
materias primas, que se verian parcialmente contrarrestados por el dinamismo
de las exportaciones de servicios. En particular, se prevé que el desbalance externo
se ubique en 2,6% del PIB en 2024, aumentando 0,1pp frente a lo observado en 2023
(2,5% del PIB). Lo anterior responderia a una importante aceleracion de las importaciones
de bienes y servicios, las cuales pasarian de disminuir 15,0% en 2023 a crecer 1,9% en
2024, favorecidas por la recuperacion de la demanda interna y la apreciacion esperada
del peso colombiano. Adicionalmente, las exportaciones totales de bienes presentarian
una disminucién de 3,1% en 2024, como resultado de unas exportaciones de petréleo y
carbon que disminuirian 8,5% frente a 2023, por cuenta de la correccion esperada en los
precios de estas materias primas, dada una menor demanda a nivel mundial. Lo anterior
se veria compensado por un comportamiento favorable de las exportaciones de servicios,
las cuales crecerian 7,0% en 2024. En linea con lo anterior, el déficit comercial de bienes
y servicios se ubicaria en 2,4% del PIB en 2024, 0,2pp superior a lo registrado en 2023.

En linea con lo observado histéricamente, en 2024 el déficit externo seria
financiado en su mayoria por flujos de IED. Aunque la IED bruta caeria 7,6% frente
a lo observado en 2023, esta representaria el 144,7% del déficit externo proyectado para
este afio (equivalente a 3,8% del PIB). La disminucion de la IED bruta estaria explicada
por los sectores minero-energéticos, consistente con las menores exportaciones de este
tipo de bienes, y por el efecto base desfavorable del extraordinario monto de IED al sector
de mineria de 2023-2T3%°. En contraste, la IED a los sectores no minero-energéticos
aumentaria 9,0% en 2024, alcanzando un nivel de USD 12.104 millones y representando
el 76,4% del total de la IED en este afio.

1.1.5. Inflacion y politica monetaria

El 2023 estuvo marcado por una desaceleracion sostenida del nivel de precios
de la economia, que llevé a la inflacion a ubicarse en 9,3% al cierre del afo,
3,8pp por debajo de lo observado en 2022. La correccion de la inflaciéon durante 2023
respondio, principalmente, a la disipacion de los choques externos que habian presionado
al alza los precios a nivel global desde finales de 2021. Asimismo, la postura contractiva
de la politica monetaria por parte del Banco de la Republica para hacer frente a la inflacion,
el cierre de la brecha del producto y la apreciacion de la tasa de cambio observada, frente
al cierre de 2022, contribuyeron a la desaceleraciéon de los precios en ese afio. Esta

Las entradas de IED al sector de exp canteras durante el segundo trimestre de 2023 fueron de USD
2.249 millones, significativamente superior al registrado en el mismo trimestre de 2022 (USD 668 millones) y al promedio
observado entre 1996 y 2022 (USD 322 millones)

acion de minas y

desaceleracion fue mas marcada para los hogares vulnerables y de bajo ingreso*, dada
una inflacion de alimentos que mostré una disminuciéon sostenida desde el maximo
alcanzado en 2022 (27,8%), llegando a un nivel de 5,0% al cierre de 2023.

A pesar de lo anterior, la inflacion continué registrando presiones alcistas que
no permitieron su convergencia a la meta del Banco de la Republica. En 2023, la
inflacion continué ubicandose por encima del nivel superior del rango meta del banco
central (4,0%), por cuenta de i) presiones al alza asociadas a la indexacion de servicios
a la inflacién de cierre del afo anterior (13,1%) y al aumento del salario minimo (16%);
ii) presiones sobre los precios de la energia y los alimentos, por cuenta de la
materializacién del fenémeno de El Nifio; y iii) los efectos inflacionarios de la politica de
reduccion gradual del subsidio a la gasolina.

En ausencia de esta politica de reducciéon del subsidio a la gasolina, la caida de
la inflacion de Colombia habria sido mayor. De acuerdo con las estimaciones del
equipo técnico del MHCP, la politica de eliminacién del subsidio a la gasolina resulté en
una inflaciéon 1,7pp superior a la que se habria observado en 2023, en ausencia de estos
incrementos*!. Lo anterior contribuyd a la persistencia de la inflacién de Colombia en
niveles elevados y superiores a los observados en los principales paises de América Latina.
No obstante, en un escenario sin aumentos en los precios de la gasolina, la inflacion
habria llegado a un maximo de 12,8% en enero de 2023 y, con corte a abril de 2024,
habria mostrado una reduccién de 7,0pp, superior a la efectivamente observada (6,2pp).

El equipo técnico del MHCP estima que la inflacién se ubique en 5,3% al cierre
de 2024, reduciéndose 4,0pp frente a lo observado en 2023 (Grafico 1.4). La
correccién esperada de la inflacion responderia a la expectativa de una disipacion total de
los choques externos, que favoreceria la correccion de los precios de la economia, los
efectos rezagados de la politica monetaria sobre la demanda agregada, la menor
indexaciéon de servicios, por cuenta de una inflacién de cierre de 2023 menor a la
observada en el 2022, y la correccién de la inflacion de regulados, en linea con la
estabilizacion esperada en los precios de la gasolina en lo que resta del afio. A pesar de
lo anterior, la inflacion se mantendria por encima del rango meta del Banco de la
Republica, como resultado de una indexacion de servicios al salario minimo y una inflacion
de cierre de 2023 que se mantuvo elevada, la continuacion del retiro del subsidio a los
precios de los combustibles y las presiones asociadas al fenémeno de El Nifio sobre la
inflacion de alimentos en la primera mitad del afio.

La continuacion de la tendencia bajista de la inflacion permitiria al Banco de la
Republica continuar con su proceso de reduccion de la tasa de interés,
favoreciendo asi un mayor dinamismo de la demanda agregada. En 2023, la tasa
de interés de politica monetaria se mantuvo estable en un nivel de 13,25% durante la
mayor parte del afio. Ante la reduccién de la inflacién y sus expectativas, la Junta Directiva

Ibico en 8,7% y 8,2% al cierre de 2023, respectivamente, por debajo
6) y de ingreso alto (9,8%)

| a inflacion de los hogares vulnerables y pobres
de la inflacién de hogares de ingreso medio (9,3

“ £l impacto inflacionario estimado contempla los efectos directos e indirectos de la medida. El efecto directo corresponde
al peso de la subclase de combustibles para vehiculos dentro del IPC total (2,9%). Por su parte, el efecto indirecto, que
corresponde al incremento en los precios del resto de las subclases del IPC asociado a un encarecimiento en sus insumos
de produccion, se estima con base en la Matriz Insumo-Producto.

del Banco de la Republica decidi6 comenzar un ciclo de reducciones en la tasa de interés
en diciembre de 2023. Segun la encuesta de expectativas de los analistas econémicos del
emisor, los agentes esperan que este ciclo de reducciones se mantenga durante todo
2024, llevando la tasa de interés a un nivel de 8,50% al cierre del afio.

Gréafico 1.4. Contribucién a la reduccién de la inflacién por componente (% y pp)

Fuente: DANE. Calculos DG
Notas ectac calculan con los ponderadores del
corresponde s 1 entre 2023 y 2024

por o que la suma de estas no

Recuadro 1.2. Estado actual de la inversion fija*? en Colombia

La inversion fija es un pilar fundamental para el dinamismo de la actividad
econémica, ya que impulsa la capacidad productiva generando mejores
condiciones para atender las necesidades de la poblacion. Los flujos de inversion
fija*3, conforman un componente cuantitativamente importante del PIB y, al ser la base
para la acumulacién de capital productivo, son criticos para el crecimiento de la economia
presente y futuro. La relacion positiva entre la tasa de inversion®* y el crecimiento
econémico ha sido histéricamente recogida por la teoria econémica®®, al tiempo que se
ha evidenciado que en Colombia el aumento de la inversién, especialmente en maquinaria
y equipo, aumenta el crecimiento potencial de la economia®®.

En 2023 el nivel de inversion fija real de Colombia estuvo 10,1% por debajo de
sus niveles previos a la pandemia?’. La tasa de inversion fija nominal pasé de 21,3%
en 2019 a 17,4% en 2023, mientras la tasa de inversion fija real cay6 desde 21,8% en
2019 a 17,7% en 2023, el registro mas bajo desde 2005. Esta situacion representa un
desafio para la economia del pais, toda vez que la inversion fija juega un rol crucial en el
crecimiento econémico a largo plazo, impulsando la productividad, la innovacion, la
creacion de empleo, y, en general, el desarrollo econémico y social. Es crucial que el
sector privado y sector publico trabajen de manera conjunta para implementar medidas
que fomenten la inversion fija y, de esta manera, propender por un mayor crecimiento
econémico sostenible.

Por sector institucional se encuentra que las empresas no financieras y el
Gobierno General (GG) explicaron el 82,4% de la caida en la tasa de inversion
nominal entre 2019 y 2023 (Grafico 1.2.1). Las empresas no financieras y el GG
aportaron 3,0pp a la contraccién de la tasa de inversion nominal, mientras que las
empresas financieras y los hogares contribuyeron con 0,6pp durante este mismo periodo.
Se observa que todos los sectores institucionales han experimentado caidas en sus niveles
de inversion respecto al PIB.

cuentra como formacion bruta de capital fijo — FBKF-. Por facilidad de lectura, en este
fija

de capital con la inversion fija es k_t=(1-6) k_(t-1)+i_t. En otras palabras, el capital en
deprecié més la inversién fija en el periodo.

asado que no se

S., Leblebicioglu, 2010). Capital accumulation and growth: a new look at the empirical

evidence. Journal of Applied Econometrics, 2
6B

. Orbegozo. (2018). Relacion entre la tasa de inversion y el crecimiento economico en Colombia. Notas Fiscales

a debido a unz
que la inversion fi
la inversion de maquinaria y equipo.

s niveles previos a | uerte y

aumento

n de inventarios presentada en 20
24-1T, impulsada por un incremento del 9,4¢
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Gréafico 1.2.1. Tasa de inversion fija por sector institucional (% del PIB nominal)*®
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La recuperacion de los niveles de inversion tanto de las empresas como del GG
sera fundamental para sentar las bases de un crecimiento econémico sostenido
en el mediano plazo. En este sentido, el objetivo de este recuadro es llevar a cabo un
diagndstico sobre los potenciales determinantes de la inversion fija y presentar las
medidas que se estan implementando para la reactivacion de los componentes mas
afectados. En particular, se mostrara como la inversion fija mas rezagada es la de otros
edificios y estructuras, y se hara énfasis en el avance en los proyectos de infraestructura.

La inversion fija desde antes de la pandemia

Mientras la inversién en maquinaria y equipo y en vivienda repunté durante
2021 y 2022, mostrando un comportamiento prociclico, el componente de otros
edificios y estructuras se estancé tras la caida en 2020. El componente de
maquinaria y equipo presentd crecimientos de 23,3% y 30,3% para 2021 y 2022
respectivamente, impulsado por el crecimiento de importaciones de bienes de capital para
la industria y de equipo de transporte. Por su parte, la inversion en vivienda aumentd
39,8% y 2% en 2021 y 2022. Ambos componentes cayeron en 2023, en linea con la
desaceleracion econémica. En contraste, la inversion en otros edificios y estructuras no
mostré signos de reactivacion tras 2020. En particular, la inversion en este componente
en 2022 fue menor a la registrada en 2020, situacion que se exacerbo con la caida de
4,8% en 2023. Como resultado, la inversion en otros edificios y estructuras de 2024-1T
fue 30,5% menor a la registrada en 2019-4T, por lo que este es el Unico componente de
la inversién fija que se mantiene rezagado frente al periodo anterior a la pandemia
(Grafico 1.2.2).

® Este g
hasta 2
la més rec

es construido con cifras de cuentas nacionales trimestrales p tor institucional, que a la fecha tiene datos
4T. Por tanto, la tasa de inversion fija de 2023 en este grafico (17,6%) difiere ligeramente de la observada en
nte publicacion de cuentas nacionales trimestrales (17,4%), que incluye informacion a 2024-1T.

Gréafico 1.2.2. Componentes de la FBKF trimestral (2019-4T=100)
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Inversion fija y ciclo econémico

Segln la literatura, la inversion es prociclica y mucho mas volatil que el
consumo??, lo que podria explicar el comportamiento reciente de la inversion fija
diferente a otros edificios y estructuras en Colombia. En el caso de Colombia,
durante el periodo 2005-2019, el consumo de los hogares exhibié una volatilidad relativa
de 0,8 veces la del PIB, mientras que la inversion fija mostré una volatilidad relativa al
PIB de 3,8, impulsada principalmente por la volatilidad en los componentes de maquinaria
y equipo y de vivienda (Tabla 1.2.1). En general, la inversion fija crece mucho mas que
el PIB en periodos de expansion, y se desacelera con mayor fuerza en procesos de ajuste.
Esto estaria alineado con la evolucion de la inversion fija diferente a otros edificios y
estructuras tras la pandemia. En particular, esta inversion crecié 25,2% y 18,3% en 2021
y 2022, 14,4pp y 11,0pp por encima del crecimiento del PIB, mientras en 2023 cay6
11,2%, 11,8pp por debajo del crecimiento econémico.

Gran parte de la caida de la inversion fija esta explicada por el estado actual del
ciclo econémico®?, mientras que el componente de otros edificios y estructuras
fue el que mas se desacopl6 entre 2021 y 2022 (Gréafico 1.2.3)5. En efecto, en
promedio entre 2020 y 2023 la inversion fija ha estado Gnicamente 0,2% por debajo de
lo que hubiera sugerido el ciclo econémico. El componente que presioné en mayor medida
ese desacoplamiento fue el de otros edificios y estructuras, que entre 2020 y 2023 se

* En este caso la volatilidad se mide como la desviacion estandar del crecimiento anual de las series. Parra-Alvarez, J. C

(2008). Hechos estilizados de la economia colombiana: fundamentos empiricos para la construccion y evaluacion de un
modelo DSGE. Borradores de Economia; No. 509.
50 En este ejercicio se estima el componente ciclico de las series y se realiza la siguiente regresion: (fkbf_t)=(PIB_t)*+¢_t
En donde las variables con gorro denotan el componente ciclico de la serie y el término ¢_t se interpreta como porcién del
componente de la inversién fija que no esté explicada por el componente ciclico del PIB;

s1 El grafico se interpreta como porcion del componente ciclico de la inversion fija y de sus componentes que no esta
explicada por el componente ciclico del PIB.

ubicé muy por debajo (promedio -2,7%) del dato que habria observado si hubiera seguido
el ciclo. Por otro lado, si bien en promedio maquinaria y equipo se ha desempefiado mejor
de lo que hubiera indicado el ciclo econémico, en 2024-1T presenta un desacoplamiento
importante (-11,2%). Lo anterior es reflejo de unas importaciones de equipo de
transporte que fueron dinamicas en 2021 y 2022, corrigiendo en 2023. Al controlar por
este componente el desacoplamiento de maquinaria y equipo en 2023 es 1,2%°%2.

Tabla 1.2.1. Volatilidad relativa del consumo y la inversion respecto al PIB (Desviacion
estandar del crecimiento anual, a,/0,;,)

2005-2019 2005-2023

Consumo final de los hogares 0,8 1,1
Inversion fija 3,8 2,6
Maquinaria y Equipo 6,8 3,9
Otros edificios y estructuras 4,6 3,0
Vivienda 8,0 4,5
Fuente: Cuentas Nacionales, DANE. Calculos DGPM — MHCP. *Se toman los 3 principales componentes de la FBKF por la

representatividad en el total

Gréfico 1.2.3. Desacoplamiento respecto al ciclo econémico (pp).
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Aspectos idiosincraticos de los componentes de inversion fija

Si bien la inversiéon en maquinaria y equipo cay6 17,6% en 2023, en 2024-1T
esta se ubicé 22,9% por encima de los niveles previos a la pandemia. La
correccion en 2023 se explico, en parte, por una reduccion en las importaciones de equipo
de transporte, las cuales crecieron a tasas inusualmente altas en 2021 y 2022
principalmente por un dinamismo en la compra de aviones. Cémo se menciond
previamente, al corregir por este componente, la inversién en maquinaria y equipo se
comporta en linea con el estado del ciclo econémico. Si bien la inversién en maquinaria y

Para realizar esta estimacion, se toman las importaciones de equipos de transporte en délares y, utilizando su respectivo
ndice de Precios al Productor y la TRM, se convierten a pesos reales de 2015 transformacion permite extraer los datos
de maquinaria y equipo de las cuentas n: estimar su componente ciclico y analizar su desacoplamiento respecto

al ciclo econémico.

equipo depende del costo de uso del capital®®, segin estimaciones del MHC, este se
mantuvo relativamente estable pasando de 15,3% en 2022 a 15,0% en 2023. En efecto,
a pesar del aumento de las tasas de interés, que ejerce presion al alza sobre el costo del
uso del capital, la apreciacion de la tasa de cambio real ha compensado este incremento.

Los indicadores de percepcion de riesgo mejoraron en 2023, generando un
ambiente mas propicio para la inversién. En particular, el indicador de CDS%*
descendié 175pbs entre 2022 y 2023. Esto se refleja en los niveles histéricos de Inversion
Extranjera Directa (IED) para 2023, que alcanzaron los 17.446 millones de USD,
principalmente destinada a sectores distintos a petréleo y mineria. Como resultado, la
caida de la inversion en maquinaria y equipo parece obedecer mas a un efecto de Gnica
vez y al efecto del ciclo econémico que a factores relacionados con el costo de uso del
capital o la mayor percepcion del riesgo. Consistente con ello, la inversién en maquinaria
y equipo crecié 9,4% trimestral en 2024-1T.

La disminucioén estructural en la inversion de otros edificios y estructuras estaria
explicada principalmente por la menor contribucién del avance reciente de las
obras 4G. Mientras el avance de las principales obras 4G a agosto de 2022 era del 73,0%,
este porcentaje aumento solo 11pp entre agosto de 2022 y febrero de 2024, lo que indica
que estos proyectos tienen cada vez un menor aporte a la generacion de valor agregado
en linea con el ciclo natural de su etapa de construccion. La finalizacion de las obras
correspondientes al programa 4G no coincidié con el inicio de las obras 5G, lo que ha
generado un vacio en términos de ejecucion de grandes proyectos de infraestructura.
Aunque no estaba planeado que las obras 5G fueran la continuacién de las obras 4G en
materia de tasa de inversion, han enfrentado desafios en el alcance de cierres financieros
por cuenta de condiciones financieras apretadas. El inicio de la construccién de las obras
5G llevaria naturalmente a un repunte de este componente de la inversion fija.

Cuatro de las ocho obras 5G que actualmente estan adjudicadas cuentan con
cierre financiero. La construccion de estas obras con cierre financiero generaria
inversiones por cerca de 7,6 billones de pesos. La mejora en las condiciones financieras,
junto con el apoyo de banca multilateral y la confianza en el modelo de concesiones por
parte de las entidades financieras nacionales, ha llevado al cierre financiero de los
proyectos Malla Vial del Valle y Troncales del Magdalena 1 y 11 y Accesos Norte 1155. En
particular, la Malla Vial del Valle ya se encuentra en ejecucién, mientras que se espera
que las Troncales del Magdalena 1 y 11 inicien pronto su fase de construccién. La tendencia
actual de disminuciéon en la tasa de interés por parte del Banco de la Republica podria
favorecer los cierres financieros de los demas proyectos 5G adjudicados que actualmente
no cuentan con cierre financiero. El Gobierno Nacional seguir4 apoyando los cierres
financieros buscando la colaboracién entre la banca publica de desarrollo, bancos
comerciales y la banca multilateral. Adicionalmente, el aumento de peajes realizado a

* Es el alquiler que las empresas deben pag
variable incluye determinantes de la inversior
Xing, J. (2015). Corporate taxation and c
Journal of Public Economics, 130, 15-

Credit Default Swap, es un derivado financiero que mide la probabilidad de que un gobierno incumpla sus obligaciones
financieras.

* Este Ultimo proyecto esté a la espera de la aprobacion de la licencia ambiental por parte de la ANLA.

por una unidad de capital para incorporarla en el proceso productivo. Esta
n como los impuestos, las tasas de interés y los precios relativos. Bond, S., &
pital accumulation: Evidence from sectoral panel data for 14 OECD countries
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principios de este afio®® muestra la disposicion del Gobierno Nacional para generar los
incentivos adecuados y fomentar la confianza institucional con todos los actores de las
Asociaciones Publico-Privadas. Todo esto impulsara tanto la recuperacion de la inversion
en otros edificios y estructuras.

Conclusioén

La reciente disminucién en la tasa de inversion fija en Colombia, especialmente en
otros edificios y estructuras, representa un desafio importante para la economia
del pais. Si bien parte de la reciente contraccién de la inversion es consistente con el proceso
de ajuste macroeconémico que atraviesa la economia colombiana, se ha observado que el
componente de otros edificios y estructuras muestra un fuerte rezago frente al periodo
anterior a la pandemia, principalmente debido al bajo aporte al valor agregado que ofrece la
fase final de la construccion de los proyectos 4G. Por su parte, la caida de la inversion fija en
magquinaria y equipo se debi6 principalmente a una reduccion en las importaciones de equipo
de transporte, las cuales crecieron a tasas inusualmente altas en 2021 y 2022, principalmente
por un dinamismo en la compra de aviones. Al tiempo, la mejora en los indicadores de
percepcion de riesgo en 2023 se refleja en maximos historicos para la inversion extranjera
directa en sectores distintos al petrdleo y la mineria. El Gobierno Nacional propendera por
tomar las medidas para proporcionar estabilidad y la confianza en el marco regulatorio para
incentivar la inversion, asi como para abordar los desafios especificos en sectores clave, como
la construccion de obras civiles, mediante politicas focalizadas y colaborativas entre diversos
actores gubernamentales y del sector privado. El inicio de las obras 5G que ya cuentan con
cierre financiero impulsara la reactivacion de la inversion fija en los préximos afios, lo que
serd fundamental para sentar las bases de un crecimiento econémico sostenido a largo plazo
en Colombia.

El aumento de los peajes genera certidumbre sobre los ingresos futuros de los proyectos carreteros, lo que hace mas
probable el cierre financiero de estos proyectos.

1.2. Balance fiscal 2023 y actualizacion Plan Financiero 2024

1.2.1. Gobierno Nacional Central (GNC)

En 2023 el déficit fiscal del Gobierno Nacional Central (GNC) se ubicé en 4,3%
del PIB, consistente con un sobrecumplimiento de 0,2pp del PIB frente a la meta
establecida por la Regla Fiscal y presentando una correcciéon de 1,0pp frente al
déficit alcanzado un afio atras (Tabla 1.4). Este ajuste es resultado del incremento
de 2,6pp del PIB de los ingresos totales frente a 2022, que es parcialmente contrarrestado
por el aumento de 1,6pp del PIB en los gastos totales. El incremento de los ingresos se
explica principalmente por el mayor recaudo tributario (+2,3pp) asociado a la entrada en
vigor de las reformas tributarias de 2021 y 20225, el dinamismo de la economia
colombiana de 2022 y el ciclo de precios altos de las materias primas observado durante
dicho afio, asi como el incremento en la gestiéon de la DIAN. En cuanto al gasto publico,
se reflejan presiones asociadas a rubros de funcionamiento inflexibles y a la financiacion
del plan de gobierno, asi como la reduccion de las tasas de interés de los titulos de deuda
publica y la inflacion sobre el gasto en intereses. El déficit primario del GNC en 2023 fue
0,3% del PIB.

Tabla 1.4. Balance del GNC 2022-2024
% PIB

| swm |  seris |

238.263 296.365 288.737 16,2 18,8 17,1

Concepto

Ingreso Total

Tributarios 211.999 263.190 258.601 14,4 16,7 154
DIAN 211.210 262.215 257.592 14,4 16,7 15,3
No DIAN 789 975 1.009 0,1 0,1 0,1

No Tributarios 1.304 1.197 1.205 0,1 0,1 0,1

Fondos Especiales 3.630 4.405 4.123 0,2 0,3 0,2

Recursos de Capital 21.330 27.574 24.807 15 18 15
Rendimientos Financieros 1.540 817 0 0,1 0,1 0,0
Excedentes Financieros 18.337 25.393 24.807 1,2 1,6 15
Reintegros y otros recursos 1.454 1.363 0 0,1 0,1 0,0

Gasto Total 315.842 363.282 383.664 21,5 23,1 22,8

Intereses 63.165 61.468 79.770 4,3 3,9 4,7

Primal 252.683 301.879 303.895 17,2 19,2 18,0

-15.158
-94.928
-94.928
45149 | 2802

Fuente: Calculos DGPM - MHCP. Nota: *Cifras proyectadas

Frente al escenario proyectado en el pasado Marco Fiscal de Mediano Plazo
(MFMP), en 2023 el balance fiscal resulté 0,1pp del PIB mayor, pese a que el
balance primario resulté 0,4pp del PIB mas bajo. El deterioro del balance primario

Ley de Inversion Social (Ley 2155 de 2021) y Reforma Tributaria para la Igualdad y Justicia Social (Ley 2277 de 2022)

es resultado de unos ingresos observados menores en $12,8bn frente a los proyectados,
los cuales no alcanzan a ser compensados por un gasto primario $7,2bn menor al
proyectado. Los menores ingresos estan asociados principalmente a una apreciacion del
peso y a un menor crecimiento de la economia frente al escenario proyectado, que
conducen a una reduccion de los ingresos corrientes, asi como los menores dividendos
que el Grupo Ecopetrol transfirié a la Nacion con el objetivo de robustecer la posicion de
caja de la entidad. EI menor gasto primario es consistente con un menor gasto en
pensiones, en gastos de personal e inversion frente a lo proyectado. Con respecto a este
altimo rubro, la dindmica de ejecucion durante 2023 condujo a que una porcion de estos
gastos se constituyera como reserva presupuestal y, por lo tanto, espere ejecutarse en
2024. Por su parte, la mejora de $2,6bn en el balance fiscal frente a lo estimado en el
MFMP 2023 fue posible gracias a que el gasto de intereses resulté $8,1bn menor al
proyectado, como consecuencia de la reduccion en las tasas de interés de mercado de los
TES y de la tasa de cambio frente al escenario proyectado, que disminuyd la colocacion
de titulos a descuento y el pago de intereses externos, respectivamente.

Gréfico 1.5. Descomposiciéon del cambio en el balance fiscal del GNC frente a la
actualizacion del Plan Financiero 2024 (%6 del PIB)

Fuente: C;

culos DGPM — MHCP.

Para el afio 2024 se estima que el déficit fiscal del GNC alcance 5,6% del PIB,
en pleno cumplimiento de las metas establecidas por la Regla Fiscal. Esta cifra es
1,4pp mayor frente a 2023 y 0,3pp frente a lo proyectado en la actualizacion del Plan
Financiero. EI mayor déficit fiscal resulta principalmente de una reduccién de los ingresos
totales proyectados del Gobierno (ampliamente explicada por la caida proyectada del
recaudo tributario) que ascenderian a 17,1% del PIB, 1,7pp menor con respecto a 2023.
Ante este panorama, y con el compromiso de preservar la sostenibilidad de las finanzas
publicas, el Gobierno Nacional tomo la decision de realizar un ajuste significativo del gasto
primario proyectado, que pasaria de 19,2% del PIB en 2023 a 18,0% del PIB en 2024.
Este ajuste implicarda balancear la necesidad de un menor gasto con la ejecucion de
compromisos prioritarios, garantizando el cumplimiento del plan de Gobierno y

dinamizando la economia nacional. El déficit primario del GNC se proyecta en 0,9% del
PIB.
1.2.1.1. Ingresos del GNC

En 2023 los ingresos totales del GNC aumentaron 2,6pp frente al afio anterior,
alcanzando un méaximo histoérico equivalente a 18,8% del PIB y explicados casi
en su totalidad por el incremento de 2,3pp en el recaudo tributario (Tabla 1.5).
En 2023 los ingresos tributarios alcanzaron una cota sin precedentes ubicandose en
16,7% del PIB. Su aumento frente a 2022 se explica por: i) la implementacion de la Ley
2277 de 2022%8 y la modificacion del decreto de retenciones y autorretenciones de
personas juridicas®® de manera congruente con las disposiciones de dicha Ley (+1,0pp);
ii) la Ley 2155 de 2021 que increment¢ la tarifa nominal del impuesto de renta de
personas juridicas e implementé la sobretasa al sector financiero (+0,5pp); iii) los
mayores ingresos provenientes del impuesto de renta (+0,5pp) derivados del ciclo de
precios altos de las materias primas y la recuperacion de la actividad econémica de 2022;
iv) el mayor recaudo por gestion de la DIAN (+0,4pp)®; v) la finalizacion de algunos
beneficios tributarios (+0,2pp) asociados al sector turismo; vi) el mayor recaudo
proveniente del sector petrolero (+0,1pp) en linea con la dindmica del sector observada
durante 2022 y 2023, que se vio limitado parcialmente por las mayores compensaciones
de IVA®! sobre el impuesto de renta del sector; y vii) el menor recaudo en papeles
(+0,1pp). Lo anterior se vio parcialmente contrarrestado por la caida del recaudo externo
(-0,7pp) a raiz de las menores importaciones resultado del proceso de ajuste
macroeconémico de la economia colombiana. Por otro lado, los recursos de capital
aumentaron 0,3pp del PIB, explicado principalmente por el incremento de 0,4pp en los
excedentes financieros que compensan la disminucién de 0,1pp en los rendimientos
financieros. La dinamica de los resultados financieros es resultado de los mayores
dividendos que el Grupo Ecopetrol giré a la Nacion en linea con los resultados financieros
histéricos observados en 2022, junto a las mayores utilidades que el Banco de la Republica
transfiri6 al Gobierno nacional asociado a los mayores rendimientos de las reservas
internacionales y los TES en su poder.

En comparacién con el escenario proyectado en el pasado MFMP, los ingresos
del GNC en 2023 resultaron ser 0,4pp del PIB ($12,8bn) menores a lo esperado,
con el recaudo tributario siendo el rubro que mas contribuy6 a esta caida (0,3pp
del PIB, $11,0bn). El menor recaudo tributario frente a lo proyectado se explica por: i)
una reduccion del recaudo externo, explicada por la menor tasa de cambio promedio y
demanda interna frente a lo esperado en el MFMP anterior; ii) la disminucién del recaudo

Para mayor informacion respecto a la composicion de este recaudo entre las diferentes disposiciones revisar la seccion
3.2. de la actualizacion del Plan Financiero 2024
* Decreto 261 del 24 de febrero d

’El recuadro 3.1 Modernizacion de la DIAN y lucha contra la evasion presenta en mayor profundidad las acciones de politica

implementadas por la administracion tributaria para aumentar este recaudo por gestion.
! Las compensaciones de IVA del sector petrolero surgen a raiz de los saldos a favor ocasionados por la venta de
combustibles liquidos (gasolina y ACPM) gravados con una tarifa reducida de 5% y por la exportacion de petréleo crudo, el

cual esta exento de IVA, mientras que los insumos que hacen parte de la a de prod
mayoria a la tarifa general (19%). En 2023, de forma contraria a lo ocurrido en afios anterior
no solicitaron la devolucion de estos saldos directamente, sino que los compensaron contra sus
retencion en la fuente y cuota del impuesto de renta. En dichc te rubro ascendio a $4,7bn
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petrolero resultado de la mayor apreciacion del peso y el incremento de las
compensaciones de IVA respecto al escenario proyectado; y iii) una desaceleracion méas
pronunciada de la economia colombiana, que disminuye el recaudo de retenciones de
renta no petrolera e IVA. En cuanto a los recursos de capital, los menores excedentes
financieros se vieron parcialmente compensados por los mayores ingresos de otros
recursos de capital. EIl comportamiento anterior se explica principalmente por los menores
dividendos que el Grupo Ecopetrol transfirié a la Nacién con el objetivo de fortalecer la
posicion de caja de la compafiia y robustecer la financiacién de su plan de inversiones,
los cuales son parcialmente contrarrestados por los mayores ingresos netos del Foncontin
derivados de un menor pago de contingencias asociadas a proyectos de infraestructura.
Finalmente, el efecto denominador derivado del menor PIB nominal respecto al
proyectado ayudé a limitar la caida de los ingresos como porcentaje del PIB en 0,4pp.

Tabla 1.5. Ingresos del GNC 2022-2024

Concepto $MM

Ingreso Total 238.263 296.365 288.737 16,2 18,8 17,1

Tributarios 211.999 263.190 258.601 14,4 16,7 154
DIAN 211.210 262.215 257.592 14,4 16,7 15,3
Ley de Igualdad y Justicia Social 0 15.840 21.378 0,0 1,0 1,3

No DIAN 789 975 1.009 0,1 0,1 0,1
No Tributarios 1.304 1.197 1.205 0,1 0,1 0,1
Fondos Especiales 3.630 4.405 4.123 0,2 0,3 0,2
Ingresos de Capital 21.330 27.574 24.807 1,5 1,8 1,5
Rendimientos Financieros 1.540 817 [ 01 01 0,0
Excedentes Financieros 18.337  25.393  24.807 1,2 1,6 1.5
Ecopetrol 16.300 21.576 11.352 1,1 1,4 0,7
Banco de la Republica 258 1.555 9.214 0,0 0,1 0,5
Resto 1.778 2.262 4.242 0,1 0,1 0,3
Otros recursos de capital 1.454 1.363 0 01 01 0,0

Fuente: Calculos DGPM - MHCP. Nota: *Cifras proyectadas

Los ingresos totales del GNC se estiman en 17,1% del PIB para 2024, lo que
corresponderia a una disminucion de 1,7pp frente a 2023 y de 1,9pp en
comparaciéon con lo proyectado en la actualizacién del Plan Financiero 2024. La
caida significativa en los ingresos totales se debe principalmente al menor recaudo
tributario observado en lo que va de 2024 y a la expectativa de que esta tendencia
continde parcialmente durante el resto del afio. De manera atipica, el recaudo acumulado
del afo aceler6 su caida después de marzo de 2024, especialmente en abril. Este
comportamiento no fue anticipado en las proyecciones fiscales y respondié a varios
fenémenos que llevaron al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico a tomar medidas de
ajuste de gasto para garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Los ingresos tributarios para 2024 se estiman en 15,4% del PIB, lo que
representa una disminucion de 1,4pp en comparacion con 2023. Esta reduccion se
debe, en parte, a un menor recaudo en términos nominales, que explica un tercio de la
disminucién, y en mayor medida al efecto denominador del PIB, que representa las dos

terceras partes restantes. La desaceleracion en los ingresos administrados por la DIAN,
expresados en pesos, se atribuye principalmente a la caida en el recaudo de cuotas de
renta y de impuestos externos, asi como a la gestion de la DIAN para reducir la evasion
tributaria, que aun no rinde los resultados esperados tras las inversiones realizadas por
el Gobierno nacional en la entidad en 2023. Esta caida estimada en el recaudo no esta
vinculada al desempefio actual de la economia colombiana, que muestra signos de
recuperacion, sino a los factores exégenos ya mencionados.

Las cuotas de renta pagadas por los grandes contribuyentes presentaron una
notable caida, la cual se vio reflejada en el recaudo tributario de abril 2024. El
recaudo de este grupo de empresas se redujo en cerca de 0,4pp del PIB respecto a la
meta planteada para la primera cuota del impuesto, lo que sugiere que este impacto
podria duplicarse con la segunda cuota. Esta disminucién se debe principalmente a la
caida en los pagos de grandes empresas de los sectores minero y financiero. Ademas, la
apreciacion del tipo de cambio promedio, estimada en 7,7%, también contribuye a la
reduccion de los ingresos en pesos por impuestos externos.

En el sector minero, la reduccion del recaudo se explica por una combinaciéon de
efectos fiscales y condiciones de mercado. Esto incluye una caida en los precios
internacionales del carbén, que afectaron los ingresos brutos y el impuesto a cargo. En el
sector financiero, la mayor exigencia de provisiones redujo la base gravable vy,
consecuentemente, el impuesto recaudado. Estos efectos se consideran transitorios, y se
anticipa una recuperacion del recaudo en estos sectores en los préximos afos fiscales.

La gestion de la administracion tributaria para reducir la evasion también
sufriria un revés frente a lo estimado en el pasado MFMP. Segun el Plan Nacional
de Desarrollo (PND) 2022-2026, "Colombia, potencia mundial de la vida", una de las
principales acciones institucionales del Gobierno en materia macroeconémica es la
modernizacién de la administracién tributaria®?. Estas acciones, que inicialmente
buscaban aumentar el recaudo tributario de 2024 en 0,8%°%, fueron revisadas a la baja
y proyectadas en 0,2% del PIB, debido a que la administracién tributaria no logré
concretar los cambios esperados, razén por la cual los efectos de mayor recaudo tomarian
mas tiempo en materializarse.

Los ingresos petroleros caerian en cerca de 0,6pp del PIB en 2024 respecto a
2023, de los cuales 0,2pp corresponden a ingresos tributarios y 0,4pp a
dividendos del Grupo Ecopetrol. La reduccion en los ingresos tributarios se explica por
el cambio en las condiciones del mercado que generan un menor ingreso bruto para las
empresas del sector entre 2022 y 2023, con efectos en recaudo tributario en 2023 y 2024.
Dentro de estas condiciones de mercado se incorpora la reducciéon en los precios
internacionales de la canasta colombiana entre 2022 y 2023 cercana al 19%°%*, asi como
de los margenes de refinacién de Ecopetrol y Reficar, los cuales se redujeron 14,0% y

Los articulos 66 y 67 de la Ley 2277 de 2022 materializan esta propuesta del PND
personal y la mejora de las condiciones laborales de los colaboradores a través de la modific:
ativa

> instruyen en la ampliacion de la
cion de la carre

as6 en promedio de USD 90,9 en 2022 a USD 73,4 por barril en

20,4% respectivamente. Estos elementos, més la incorporacién de las disposiciones
contenidas en la Ley 2277 de 2022 en materia de sobretasa para la actividad de extraccion
de crudo, redujeron la utilidad neta del Grupo Ecopetrol en la vigencia fiscal 2023 frente
a la del 2022 y, por ende, los dividendos del Grupo que se giran este afio a la Nacion.

Los ingresos no tributarios se estiman en 1,8% del PIB, 0,3pp menos que en
2023 (2,1% del PIB), principalmente por la reducciéon en los dividendos del
Grupo Ecopetrol. Sin embargo, el aumento en las utilidades que el Banco de la Republica
gira al GNC compensara parte de esta caida, debido a los mayores retornos generados
por su portafolio. El buen resultado financiero del Banco de la Republica se explica
principalmente por el retorno que generaron los intereses causados en el portafolio y a la
valoracién a precios de mercado ocasionada por la reduccién de las tasas de interés
externas sobre el portafolio de las reservas internacionales®.

Los menores ingresos totales frente a la actualizacién del Plan Financiero de
febrero de 2024 reflejan la revisién a la baja del recaudo tributario. La pérdida de
recaudo observada desde marzo generd una revision de las razones detras de este
fenémeno, centradas especialmente en cuotas de renta no petrolera y externos, y una
estimacién mas conservadora del recaudo por reduccion de evasion, que pasa de 0,8% a
0,2% del PIB, como ya se menciond. Los efectos de la inexequibilidad de la Corte
Constitucional a la prohibicién de la deducibilidad de las regalias introducida en la Ley
2277 de 2022 no generan cambios en estas proyecciones, dado que ya habian sido
incorporados en la actualizacion del PF2024.

El recaudo proveniente del arbitramiento de litigios también es un factor que
explica el ajuste en las métricas fiscales del GNC. El Gobierno colombiano presentd
ante el Congreso de la Republica una Ley de arbitramiento de litigios tributarios destinada
a acelerar la resolucién de controversias fiscales entre la administracion tributaria y los
contribuyentes. En el pasado MFMP se establecié una hoja de ruta que le permitiria al pais
recaudar entre $15bn, $10bn y $5bn anuales por este concepto entre 2024 y 2026, cifra
que posteriormente fue revisada a la baja para 2024 en la actualizacion del PF2024. El
Gobierno retir6 el tramite del proyecto de Ley en el Congreso, por lo que en este MFMP
no se consideran ingresos por este concepto.

1.2.1.2. Gastos del GNC

En 2023 el gasto total del GNC presenté un incremento de 1,6pp respecto al afio
anterior y se ubic6 en 23,1% del PIB. Este comportamiento es explicado por las
mayores presiones sobre el gasto primario (+2,0pp) que no alcanza a ser
contrarrestado con la caida de 0,4pp en el gasto en intereses®® (Tabla 1.6). El
incremento del gasto primario, que alcanz6 el 19,2% del PIB, estad asociado
principalmente a: i) las transferencias a pensiones (+0,8pp) como resultado de los

ando las ta
portafolio en

s de interés bajan, y el portafolio esta fijado con una tasa de interés mas alta, se genera una valoracion
medida que el precio de este (inverso de la tasa de interés) es mayor frente al que se ofrece en el

is informacion, ver Informe de los Estados Financieros del Banco de la Repiiblica del afio 2023. Recuperado
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menores traslados al Régimen de Prima Media en comparaciéon con 2022, y la
normalizacién en la disponibilidad de caja de Colpensiones, que junto con las mayores
presiones inflacionarias y el crecimiento del salario minimo aumentaron las necesidades
de recursos; ii) la transferencia al Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles
(FEPC) destinada a saldar la cuenta por pagar originada por el diferencial de
compensacion causado hasta 2022 que aun estaba pendiente de pago (+0,4pp); iii) el
aumento de los gastos por aseguramiento en salud (+0,3pp) debido al crecimiento del
valor de la Unidad de Pago por Capitacion (UPC) y presiones adicionales sobre los
presupuestos maximos asociadas a deudas de afios anteriores; y iv) una disminucion
marginal de la inversion (-0,1pp) explicado por recursos que fueron comprometidos pero
no obligados, por lo que serian ejecutados durante 2024.

El gasto en intereses presenté una disminucién de 0,4pp respecto a 2022 y
alcanzo 3,9% del PIB. Este comportamiento es resultado de la reduccion de la tasa de
interés de mercado de los titulos de deuda publica y la desaceleracion de la inflacion®?,
que conducen a una caida en el gasto de interés asociado a la colocaciéon de bonos a
descuento (-0,4pp) y la indexacion de TES en UVR (-0,1pp). No obstante, el pago de
intereses de deuda externa aumenté 0,1pp del PIB debido al aumento del saldo nominal
de esta deuda y a la depreciacién del peso colombiano en comparacién con 2022.

El gasto total del GNC resulté ser $15,4bn menos en 2023 (-0,5pp del PIB)
respecto al escenario proyectado en el pasado MFMP, como consecuencia de un
menor gasto en intereses de $8,1bn (-0,4pp) y una reduccion del gasto primario
en $7,2bn (-0,1pp). Respecto a los intereses, la disminucion de las tasas de interés de
mercado y la apreciacion de la tasa de cambio frente a lo proyectado inicialmente limito
la colocacion de deuda a descuento (-0,2pp) y el pago de intereses externos (-0,2pp),
respectivamente. Por otro lado, el menor gasto primario es explicado por un menor gasto
en pensiones en linea con el incremento de los traslados del RAIS al RPM vy la
disponibilidad de caja de Colpensiones, una caida en los gastos de personal y en la
inversién. Respecto a este uUltimo rubro, el menor gasto esta asociado a recursos que
fueron comprometidos, pero no obligados, por lo que se mantienen como reserva
presupuestal con impactos sobre la inversion pablica de 2024.

Tabla 1.6. Gastos del GNC 2022-2024

$MM % PIB
Gasto Total 315.842 363.282 383.664 21,5 23,1 22,8
Intereses 63.165 61.468 79.770 4.3 3,9 4,7
Intereses deuda externa 11.042 13.761 17.335 0,8 0,9 1,0
Intereses deuda interna 35.377 32.141 50.290 2,4 2,0 3,0
Indexacién TES B (UVR) 16.746 15.566 12.144 1,1 1,0 0.7
Primario 252.683 301.879 303.895 17,2 19,2 18,0
Fuente: Calculos DGPM - N P,
Nota: *Cifras proyectadas
el pico de 13,3% en el primer trirr

La inflacién cerré 2023 con una variacién anual de 9,3% después de alcanzal
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El gasto total de 2024 se estima en 22,8% del PIB, cifra 0,3pp inferior a lo
observado en 2023 y 1,6pp menor en comparacion con la actualizaciéon del Plan
Financiero de febrero de 2024. Esta reduccién se da como la respuesta del Gobierno
ante la caida inesperada del recaudo tributario en 2024, lo cual reafirma el compromiso
de la administracién actual con la sostenibilidad fiscal y el pleno cumplimiento de la regla
fiscal. Para ello, el Gobierno decidié bloquear parcial y temporalmente el gasto publico
para salvaguardar la estabilidad fiscal y financiera de la economia y proteger la
sostenibilidad de las finanzas publicas. De este modo, se respeta el techo de gasto
estructural establecido por la Regla Fiscal, sin afectar partidas presupuestales inflexibles
por constitucion y Ley. Al tiempo, se garantizaran los recursos necesarios para la inversion
social y la transformacion productiva que el Gobierno impulsa decididamente.

El anuncio publico de bloqueo parcial y temporal del presupuesto de la Nacién,
efectuado a principios de junio, refleja una decisién que contribuye a ordenar
las finanzas y a promover la eficiencia del gasto publico, en un contexto de
mayores demandas sociales, altas tasas de interés y deudas heredadas de
administraciones anteriores. El Gobierno no detendra los recursos destinados a la
transformacion productiva del pais, el cierre de brechas a través de inversiones sociales
y a los gastos inflexibles constitucionalmente. Por el contrario, se apuesta por una revision
inteligente del gasto para comprometer recursos de forma eficiente y acelerar la ejecucion
de partidas presupuestales ya comprometidas, como se ha observado en los Gltimos dos
meses.

El Gobierno nacional continuara cumpliendo durante 2024 su compromiso de
pagar el déficit del FEPC correspondiente al diferencial de compensacion
causado en 2023. Se estiman saldos por pagar en 2024 del orden de 1,2% del PIB, cifra
0,5pp menor que el saldo de 2023 (1,7% del PIB). El Gobierno ha logrado reducir esta
erogacion mediante una estrategia activa de cierre del diferencial de compensacion en la
gasolina, con incrementos periédicos en el precio del combustible hasta cerrar la brecha
en octubre de 2023. Esta decision responde al fuerte impacto fiscal del pago de este
diferencial.

Durante el primer trimestre del afio, el Gobierno gir6 $7,8 billones de una cuenta
por pagar estimada del FEPC en 2024 de $20,5 billones. Las restantes dos terceras
partes se pagaran ordenadamente con las herramientas permitidas por la Ley. A pesar de
la situacion fiscal estrecha y las condiciones desafiantes de caja, el Gobierno nacional
hara los giros correspondientes a esta obligacién, que genera presiones fiscales y limita
las inversiones sociales dirigidas a la poblacion mas vulnerable. ElI Gobierno nacional
avanza, también, en el reto de concertar una politica de aumento de precios para el ACPM,
dado que este componente contintia ejerciendo una importante presién sobre el balance
fiscal. Se estima que este concepto generaria un déficit en el FEPC cercano a 0,7% del
PIB en 2024, que se pagara en 2025.

El gasto en intereses se ubicaria en 4,7% del PIB en 2024, 0,8pp mas que en
2023 (3,9% del PIB), e incluso por encima de lo estimado en la actualizacion del
PF2024 (4,5% del PIB). Este incremento se explica principalmente por el mayor gasto
de intereses de deuda interna en 0,9pp, seguido de externa con 0,2pp y contrarrestado

por indexaciones de -0,3pp. Esto refleja las presiones locales por la colocacién de deuda
a descuento debido a las altas tasas de interés a nivel nacional, que generan
desvalorizaciones en el portafolio de la Nacién. Un fenémeno similar se observa en la
colocacién de deuda externa, aunque la apreciacion del tipo de cambio reduce la presion.
Las menores indexaciones son resultado del retroceso de la inflacién durante el Gltimo
afio, lo que reduce el gasto financiero asociado a deuda en UVR.

1.2.1.3. Regla Fiscal del GNC

En 2023 el GNC presenté un sobrecumplimiento de $2.802mm (0,2pp del PIB)
respecto a la meta de déficit primario de 0,5% del PIB establecida por la Regla
Fiscal (Tabla 1.7). El periodo de transicién establecido por el articulo 60 de la Ley 2155
de 2021 estipula que la meta para 2023 sobre el Balance Primario Neto Estructural (BPNE)
debia ser -1,4% del PIB, que al incorporar los componentes ciclicos y las Transacciones
De Unica Vez (TUV) es consistente con una meta sobre el balance primario de -0,5% del
PIB. En particular, durante 2023 el ciclo econémico tuvo un comportamiento ligeramente
positivo de $648mm (0,0pp del PIB) resultado de una brecha del producto marginalmente
positiva (0,1%). Por su parte, el ciclo petrolero fue positivo en $19.586mm (1,2pp del
PIB) como resultado del precio del Brent observado durante 2022 y 2023, junto con la
depreciacion del peso, que impacté positivamente el recaudo tributario petrolero y los
dividendos que el Grupo Ecopetrol giré a la Nacion. A su vez, se presenté una transaccion
de Unica vez equivalente a $7.286mm (0,5pp del PIB) ligada al componente no estructural
de la posicion neta del FEPC®® y unos rendimientos financieros de $817mm (0,1pp del
PIB).

Al cierre de 2023 la Regla Fiscal permitié un mayor espacio de déficit primario
de -0,5pp del PIB frente al escenario del pasado MFMP como resultado,
principalmente, de una desaceleracion mas acentuada de la economia y la
disminucién de los ingresos petroleros. Con respecto al ciclo econémico, la
desaceleracion de la economia observada durante 2023 disminuy6 la brecha positiva del
producto respecto al escenario proyectado en el pasado MFMP, aumentando en 0,2pp el
déficit permitido. Por su parte, el ciclo petrolero disminuy6é 0,3pp del PIB a raiz de los
menores ingresos observados como resultado de la apreciacion del tipo de cambio, el
incremento de las compensaciones de IVA que afectaron negativamente el pago de renta
de este sector, y la decision de no distribuir un dividendo extraordinario del Grupo
Ecopetrol con el propésito de fortalecer la posicion de caja de la compafiia. Por el contrario,
la no materializacién del gasto por Unica vez a cargo de la Unidad Nacional para la Gestion
del Riesgo de Desastres (UNGRD) equivalente a $1.800mm (-0,1pp) para la atencién de
la emergencia invernal de finales de 2022 redujo el espacio de déficit permitido.

El capitulo 6. Anexo metodoldgico: Trans
lo del gasto no estructural de déficit

ones de Unica Vez de la actualizacion del Plan Financiero 2023 explica el

Tabla 1.7. Descomposicion del balance consistente con el cumplimiento de la Regla Fiscal
2022-2024 (% del PI1B)

a— 2023 2024
?Balpa'\:\Ec)e*Primario Neto Estructural " g an on
Ciclo econémico 03 0,0 0,1 -0,2
Ciclo petrolero 1,6 12 03 -0,2
Transacciones de Gnica vez -0,6 -0,5 -0,1 -0,3
Rendimientos financieros 0,1 0,1 0,1 0,0
Balance primario 0,0 -0,5 0,2 -0,9
Intereses -4,3 -3,9 -4,5 -4,7

Balance total

Excedente (+) / Ajuste (-)

Fuente: Calculos A - MHCP.

Nota: *Cifras proyectad:

-5,6
0,0

Se estima que en 2024 el GNC alcance un déficit total de 5,6% del PIB,
consistente con el cumplimiento de la meta establecida por la Regla Fiscal sobre
el BPNE. Esta ultima corresponde a un déficit primario neto estructural de 0,2% del PIB,
inferior a la establecida para 2023. Este ajuste fiscal es necesario para las finanzas
publicas, tras el significativo endeudamiento en el que incurrié la Nacién para enfrentar
la pandemia del Covid-19. Los ciclos econémico y petrolero permitirian un espacio
adicional equivalente a 0,16% y 0,21% del PIB, respectivamente. El ciclo econémico abre
espacio debido a la persistencia de una brecha negativa del producto; ademas, el ciclo
petrolero ofrece espacio porque el ingreso petrolero estimado esta por debajo de su
componente estructural, calculado en funcién del promedio histérico de los ultimos 7
afios®.

Se estiman operaciones de gasto contabilizadas como TUV por 0,33% del PIB7°
en 2024, cifra que fue viabilizada mediante concepto previo del Comité
Auténomo de la Regla Fiscal (CARF), tal como lo ordena la ley”!. Esta estimacion
de TUV se descompone en tres elementos: una acumulacion atipica en el pasivo del FEPC,
tras un repunte acelerado de los precios internacionales del crudo durante 2023; una
presion de gasto Unica relacionada con una sentencia del Consejo de Estado que extiende
los tiempos para la correccion de declaraciones tributarias, con el consecuente impacto

El ciclo petrolero es la diferencia entre el ingreso petrolero observado y el ingreso petrolero estructural que se calcula
como el promedio mévil de los dltimos siete afios, previo al afio de observacion, aislando el valor méaximo y minimo. Para
mentos que se contabilizan en el calculo del ingreso petrolero remitirse al documento,
para efectos del funcionamiento de la Regla Fiscal”. Recuperado de
ebcenter/ShowProperty?nodeld=%2FConexionContent% C_CLUSTER-

més informacion sobre los
“Definicion de ingr etroler
https://www.minhacienda.gov.

241027%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased
La definicion de las transacciones de nica vez para la vigencia 2024 conté con concepto previo favorable del CARF, en
su sesion No. 15 del 29 de mayo de 2023, en la sesion No. 22 del 01 de febrero de 2024 y posteriormente en la sesién No.
26 del 07 de junio de 2024
Paragrafc 4 Aticulo 60 de la  Ley 2155 e 2021 Recuperado  de

https://w

w.funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=170902

fiscal’?; y la devolucion al sector minero del recaudo relacionado con la prohibicién de la
deducibilidad de las regalias, declarada inexequible por la Corte Constitucional.

Dado que no se estiman rendimientos financieros en el escenario de 2024, el
balance primario consistente con el cumplimiento de la Regla Fiscal equivale a -
0,9% del PIB73. Con un gasto de intereses de 4,7% del PIB, se alcanza la meta de déficit
fiscal de 5,6% del PIB mencionada anteriormente, exactamente igual al déficit fiscal del
GNC proyectado para el afio.

1.2.1.4. Financiamiento del GNC

Para 2024 se estiman necesidades de financiamiento del GNC por $143,2bn,
equivalente al 8,5% del PIB. De estos, 4,7pp se destinaran a cubrir el pago de
intereses del GNC. En esta revision del financiamiento, se muestra una reduccion en el
pago de las amortizaciones de deuda de $5,8bn, gracias a Operaciones de Manejo de
Deuda (OMD) desarrolladas en el mercado de capitales interno. En relaciéon con el pago
de obligaciones con deuda publica, se estiman en $1,1bn (0,1% del PIB). La disponibilidad
final de caja, prevista en $21,8bn (1,3% del PIB), obedece a una tactica de
prefinanciacion de las necesidades de caja del afio 2025 facilitada por las OMD antes
descritas.

Desde la perspectiva de las fuentes, se contemplan desembolsos por $87,3bn
(5,2% del PIB), de los cuales el 27% corresponde a deuda externa y el 73% a
deuda interna. Estos desembolsos son superiores en cerca de $11,5bn a los proyectados
en la Actualizacion del Plan Financiero de febrero de 2024, cuyo mayor valor se
materializara en la disponibilidad final de caja de este afio, como ya se menciond. Los
desembolsos de deuda externa se incrementan en USD200 millones entre escenarios,
mientras que los recursos de deuda interna se incrementan en un 19%.

La priorizacién de fuentes de financiamiento en moneda local sobre moneda
extranjera se realiza con el fin de optimizar las operaciones de deuda y
garantizar el financiamiento completo de las necesidades de la vigencia 2024.
De este modo, se contemplan emisiones de Titulos de Tesoreria TES por $63,7bn (3,8%
del PIB), de los cuales $40,0bn se obtendran a través de subastas y sindicaciones, $1,0bn
a través de la emision de TES Verdes en el mercado de capitales interno, y $22,7bn
corresponden a colocaciones directas, incluyendo las derivadas del fondo bursatil de
deuda publica y aquellas destinadas al pago de obligaciones. Asimismo, en 2024 la Nacion
prevé utilizar fuentes externas de financiamiento por USD5.700 millones ($23,6bn, 1,4%
del PIB), de los cuales el 56% se hara a través de multilaterales y el restante 44% con
bonos.

Un elemento central para garantizar la viabilidad de este plan de Fuentes y Usos
es el avance expedito de la Ley de Endeudamiento que el Gobierno presenté al

rreccion de la declaracion de
raciones y recibos de pago” de

Sentencia 202:
impuestos en el m
la Ley 9 05.

BPNE de del PIB, ciclo econémico de -0,2

-002 del 8 de septiembre de 2022 relacionada con el término
0 del articulo 4 i6n de errores e inconsistencias en las d

» del PIB, ciclo petrolero de -0,2% del PIB y TUV de -0,3% del PIB.
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Congreso de la Republica. El cupo de endeudamiento vigente en moneda extranjera
no es suficiente para atender las necesidades de financiamiento de la Nacién. Por lo tanto,
en un ejercicio periédico y dadas las obligaciones de la ley, el Gobierno solicité la
aprobacion de ampliacion del cupo de endeudamiento por USD 17.607 millones, que
permitird no sélo solventar los compromisos del afio vigente, sino también los venideros.
Es critica la rapida aprobacion de esta iniciativa para garantizar el curso normal de
colocacion de deuda en moneda extranjera por parte del Gobierno. Este cupo permitira
cubrir obligaciones financieras adquiridas en gobiernos anteriores y no financiar el gasto
corriente de la Nacion.

Tabla 1.8. Fuentes y Usos del GNC en 2024* ($MM, USD millones)

Déficit a Financiar

or Causacion y Otros

Internas.

Pago Obligaciones (Sentencias, Salud, Otros) |  3.550 1.898

Fuente: Célculos DGPM-MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas.

e Bonos verdes y sociales

Durante el 2023 y 2024 Colombia cumplié varios hitos en el mercado de bonos
tematicos y financiamiento sostenible. En relacién con el financiamiento verde, en
diciembre del 2023 Colombia realizé la cuarta subasta de bonos verdes en el mercado
local por $975mm de pesos colombianos, con un Bid to Cover de 3,7 veces y un greenium
de 9 puntos basicos. Con esta Ultima transaccién se completé un monto total de TES
verdes por $2,9bn. De esta forma se ha fortalecido y profundizado el mercado de
instrumentos sostenibles a nivel local. En relacién con el financiamiento social, en
noviembre del 2023 Colombia realiz6 la emisién inaugural en el mercado internacional de
capitales de las dos primeras referencias de bonos sociales en su historia, por un monto
de USD 2.500 millones con vencimiento en 2035 y 2053 con cupones de 8,0% y 8,7%
respectivamente. La transaccion alcanzé una demanda histérica por un total de USD
12,9bn es decir 5,1 veces el monto emitido en su momento mas alto y conté con la
participacién de una base diversificada de inversionistas.

En abril del 2024, Colombia continGio expandiendo su estrategia social en el
mercado internacional. Asi, el pais realiz6 exitosamente la reapertura en el mercado
internacional de capitales las dos referencias de bonos sociales por un monto total de USD
1.300 millones con vencimiento en 2035 y 2053. La transaccion alcanzd, en su mejor
momento, una demanda total de USD 10.100 millones, logrando una sobredemanda de
7,8 veces el monto emitido. La alta demanda en ambas transacciones es una evidencia

de la confianza inversionista en Colombia y el fortalecimiento de instrumentos de
financiamiento sostenible a nivel internacional.

Tanto la emisién de TES verdes como de Bonos Sociales Globales conté con una
opinién de segundas partes de Moody’s Investor Services, con una calificacion
global de sostenibilidad de “muy bueno” la segunda mejor calificaciéon posible.
La perspectiva a mediano plazo es profundizar la estrategia Ambiental, Social y Sostenible
de la Nacion y continuar con la conexion de la emisién de deuda publica y los propésitos
ambientales y sociales.

1.2.1.5. Deuda del GNC

En 2023 la deuda neta presenté una correccion de 3,8pp del PIB frente a 2022,
hasta 53,8% del PIB. El hecho de que la deuda neta haya alcanzado un valor
inferior al ancla de deuda establecida por la Regla Fiscal evidencia el
compromiso con la sostenibilidad fiscal del Gobierno nacional a pesar de la
materializacion de choques negativos durante dicho afio. Por componentes, la
apreciacion del tipo de cambio real fue el rubro que mas contribuyé a la caida de la deuda
neta con -5,8pp del PIB, mientras que el resto de los factores aportaron con esta
disminucién en 0,3pp. Por el contrario, la inflacién (+1,2pp), el crecimiento econémico
real neto de intereses (+0,7pp) y el déficit primario (+0,3pp) limitaron parcialmente esta
reduccion.

En comparacion con el escenario del pasado MFMP la deuda neta del GNC se
ubicé 2,0pp por debajo en 2023. La apreciaciéon del tipo de cambio contribuyé a
disminuir la valoraciéon en pesos de la deuda denominada en moneda extranjera,
reversando los efectos negativos que esta habia experimentado el afio anterior con la
depreciacion del peso. Este efecto contrarresté el impacto negativo sobre la deuda de la
materializacion de contingencias que deterioraron el balance primario.

Gréfico 1.6. Deuda neta del GNC 2019-2024 (% del PIB)

Limite
71,0
60,7 60,1
Ancla 571
B 2T ey —yeyy 55,3
55,0 53,8
52,7
s a MFMP 2023 ~ =®=Plan Financiero ~ =@=MFMP 2024
2019 2020 2021 2022 2023 2024*
Fuente: Célculos DGPM - MHCP. *Cifras proyectadas.

Se estima que la deuda neta se ubique en 55,3% del PIB en 2024, lo cual es
1,8pp menor frente a lo proyectado en la actualizacion del Plan Financiero de
febrero de 2024. Esta revision a la baja se debe principalmente a la expectativa de
apreciacion del tipo de cambio de cierre de 2024 y a un mayor PIB nominal, compensando
asi el mayor déficit fiscal y favoreciendo una convergencia de la deuda neta a niveles
cercanos al ancla. Este ajuste refleja el reacomodamiento de la economia colombiana y
sus fundamentales macroeconémicos tras el periodo de recalentamiento posterior a la
pandemia del Covid-19, asi como las decisiones tomadas en materia de gasto en semanas
recientes. Esta deuda neta estara 1,4pp por encima de lo observado en 2023 (53,8% del
PIB), lo cual se mantiene lejos del limite de 71% del PIB, dejando margen suficiente para
responder a choques de deuda significativos.

1.2.2. Panorama fiscal del Gobierno General™

En 2023 el balance del Gobierno General (GG) presenté una correccion de 3,6pp
del PIB respecto al resultado de 2022, ubicandose en un déficit de 2,7%75. Este
comportamiento es explicado por una mejora agregada de 4,0pp en el balance del
Gobierno Central (GC) y de Seguridad Social (SS), contrarrestada parcialmente por la
reduccion de 0,4pp en el resultado de Regionales y Locales (R&L). Asimismo, el balance
primario del GG alcanzé el 1,4% del PIB, representando una recuperacion de 3,3pp al
pasar de déficit primario en 2022 (1,9% del PIB) a un superavit primario en 2023.

El Gobierno Central para 2023 registré un déficit de 3,8%b del PIB, mejorando
2,5pp respecto al resultado observado en 2022. Esta recuperacion se debié a una
reduccion en el déficit del GNC en 1,0pp del PIB, junto con una mejora de 1,4pp del PIB
en el resultado fiscal del resto del nivel central, impulsada por la mejora de 1,6pp en el
balance fiscal del FEPC. Esto ultimo se debe a la menor posicién neta negativa registrada
por el Fondo, y a un incremento en las transferencias de la Nacion para saldar el diferencial
causado en 2022, que se encontraba pendiente de pago. Sin embargo, esta recuperacion
se vio parcialmente contrarrestada por un deterioro conjunto de 0,2pp del PIB en el
balance de los Establecimientos Publicos y el Fondo Nacional del Café.

El subsector de Regionales y Locales tuvo un deterioro de 0,4pp frente al 2022,
debido a una disminucién en el balance tanto de las Administraciones Centrales
como del Sistema General de Regalias (SGR). Esta dinamica se justifica por la mayor

Para profundizar en la informacion, remitirse al Apéndice 1 relacionado con el detalle de las estimaciones fiscales del
sector publico.

Es importante mencionar que el CONFIS, durante la sesion del pasado 12 de junio de 2024, aprob6 la modificacion a la
cobertura de las entidades territoriales incluidas en el seguimiento fiscal del subsector de Regionales y Locales. Ademas, se
ha implementado un cambio metodoldgico en la base de registro de los gastos para este mismo subsector. Anteriormente,
los gastos se registraban como los pagos realizados (incluidos aquellos originados en reservas presupuestal
anterior); sin embargo, con estos ajustes se transita al registro del total de obligaciones, momento en el

e la vigencia
al se cc

total o parcialmente, un compromiso asumido por el correspondiente subsector publico. Estos ajustes meto
realizaron con el objetivo de ampliar la cobertura de entidades que conforman la muestra de fiscal del sector
publico, al tiempo, que se logra una aproximacion a la generacion de estadisticas fi on mejores pra

internacionales, de acuerdo con los estandares del MEFP 2014. Por o anterior, las ciffas presentadas en el MFMP de 2024

muestran diferencias con las cifras publicadas > fiscal del Sector Publico No Financiero de 2022 y 2023. E:
importante destacar que stadistic stos ajustes estan disponibles en la pagina web de
Hacienda y Crédito Pablico Gesde el afo 2022, permitiendo asi una mayor transparencia y comprension de las estadist

fiscales. Para mayor detalle de este cambio metodolégico consultar el Apéndice 6.

ejecucion de gastos de inversion al ser el Gltimo afio de mandato de los gobiernos
subnacionales, asi como por el incremento significativo que presentd el presupuesto
bienal del SGR, lo que ha resultado en un mayor gasto publico de este subsector. Los
gobiernos subnacionales contribuyeron en 0,1pp del PIB al ajuste total del subsector, ya
que el aumento en los gastos fue mayor al registrado en los ingresos, llevando a un
balance neutral en 2023. Por su parte, el SGR explica 0,3pp de la variaciéon del balance.
El recaudo del Sistema (1,1% del PIB) se mantuvo relativamente constante respecto al
registrado en 2022, mientras que el gasto aumenté significativamente producto de la
materializacién de obligaciones de proyectos que fueron aprobados en 2022 y vigencias
anteriores.

El balance de Seguridad Social fue 0,9%6 del PIB, explicado principalmente por
un balance positivo del subsector de pensiones (1,0% del PIB). Dicho resultado
tiene su origen en un amplio incremento de los ingresos del Fondo Nacional de Pensiones
de las Entidades Territoriales (FONPET) y el Fondo de Garantia de Pension Minima (FGPM),
que acumularon alrededor de $14bn en rendimientos financieros a lo largo del 2023. En
contraste, Colpensiones registré un dé aproximado de 0,1% del PIB, asociado a un
incremento de 21,1% en las necesidades de recursos para financiar el gasto en pensiones,
que no fue compensado por el crecimiento de los ingresos, especialmente de los ingresos
por traslados que han venido mostrando una dinamica positiva en los Gltimos afios. Por
su parte, el subsector de salud mostré un resultado deficitario de 0,1% del PIB,
consecuencia del aumento en las presiones de gasto en aseguramiento, principalmente
en el régimen contributivo.

Tabla 1.9. Balance del Gobierno General y Sector Publico No Financiero 2022-2024

$ MM
SECTORES
2023
A. Gobierno Central -91.422 -59.072 -82.493
Gobierno Nacional Central -77.579 -66.917 -94.928 53 43 56
Resto del Nivel Central -13.842 7.845 12.435 09 05 07
B. Regionales y Locales 7.959 2.193 77 05 01 00
Administraciones Centrales 1.023 -135 1.691 0,1 0,0 0,1
Resto del Nivel R&L 6.936 2.328 -1.615 05 01 -01
C. seguridad Social -8.961 14.060 518 06 09 00
salud -1.079 -1.941 -2.104 01 01 -01
Pensiones -7.882 16.000 2.623
mmm
E. Empresas Publicas “324 -3.022 -1.166 00 -02 -01
Nivel Nacional -1.044 -494 -195 01 00 0,0
Nivel Local 720 -2.528 —971 0,0 2 01
F. SPNM 5.019 2.670 0.3 0,0

0
3945 | 14| 15 [ 02|
zzm:-mm
Fuente: Calculos DGPM-MHCP,

Notas: * Cifras proyectadas. ** De acuerdo con el articulo 2 de la Ley 819 de 2003, se descuenta $258mm, $155mm y
$9.214mm del balance del SPNF por transferencias de utilidades del Banco de la Republica giradas al GNC y registradas
como ingreso fiscal durante 2020, 2021 y 2022, respectivamente.
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En 2024 se estima que el GG tenga un déficit de 4,9% del PI1B, aumentando 2,1pp
frente a 2023. Este resultado representa nivel de déficit mayor al establecido en la
actualizacion del Plan Financiero de febrero del 2024 (3,3% del PIB). El desempefio del
balance esta asociado al mayor déficit del Gobierno Central en 1,1pp del PIB, asi como al
menor superavit en 0,1pp y 0,9pp en Regionales y Locales y en Seguridad Social,
respectivamente. De forma consistente con estos resultados, se prevé que el GG presente
un superavit primario del 0,2% del PIB, 1,2pp menor al dato observado en 2023.

El balance de las entidades y fondos que conforman el resto del nivel central
mantendra la tendencia favorable observada en 2023, y cerraria la vigencia con
un superavit de 0,7% del PIB, lo cual representa un aumento de 0,2pp mayor al
observado en la vigencia anterior. Esta dinamica sera atribuible al balance fiscal del
FEPC, que presentara un superavit 0,4pp mayor al registrado en 2023 que se explica,
principalmente debido a una reduccién sustancial del gasto en subsidios implicitos a los
combustibles. Lo anterior seria parcialmente contrarrestado por una reduccién del balance
de los establecimientos puablicos, que pasarian de un escenario en equilibrio a un déficit
del 0,1% del PIB. Esta variaciéon estard asociada a un aumento significativo de los
excedentes financieros que la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) transferira a la
Nacién producto del resultado operacional de la vigencia 2022, al tiempo que se espera
una caida en los ingresos de la agencia, dada la normalizacién de los precios de los
hidrocarburos y de la TRM durante la actual vigencia.

Para 2024 el equipo técnico del MHCP proyecta que el FEPC registre un superavit
(incluyendo las transferencias del Gobierno nacional para financiar su déficit)
de 0,8% del PI1B, mejorando 0,4pp respecto al resultado de 2023. Esta dinamica
se explica principalmente por la reducciéon del diferencial de compensacién que el
Gobierno nacional reconoce a los refinadores e importadores de combustibles liquidos (-
0,7pp), producto del subsidio implicito que se otorga al consumo del ACPM. Ademas, los
ingresos percibidos por el Fondo disminuirian 0,5pp debido a menores aportes del
Gobierno nacional para saldar la deuda con refinadores y productores causada en 2023,
dado su menor déficit.

Se prevé que en 2024 el subsector de Regionales y Locales tenga un balance
neutro, representando una reduccion de 0,1pp frente al 2023. Lo anterior dada
una desmejora en el balance del SGR en 0,2pp, que seria mitigada por el aumento en
0,1pp en el resultado de las Administraciones Centrales. El déficit que registraria el SGR,
que revierte el resultado superavitario observado durante los Gltimos tres afios, se explica
por la reduccion de los ingresos del sistema, debido a los menores precios de las materias
primas. Aunado a esto, el gasto total del SGR, si bien disminuiria levente respecto al
registrado en 2023, superaria el recaudo esperado por el Sistema, producto de la
ejecucion de proyectos de inversion financiados con recursos del bienio anterior.

La mejora de las Administraciones Centrales se explicaria por tres factores
principales: el ciclo politico, el aumento de las transferencias del Sistema
General de Participaciones (SGP) y el fortalecimiento de la tributacion
subnacional. Desde la perspectiva del gasto, se espera una reduccion en la ejecucion a
nivel regional y local en 2024, en linea con la habitual ciclicidad observada en estos niveles

de gobierno, en donde el gasto, particularmente de capital, tiende a disminuir durante el
primer afio de Gobierno de los mandatarios. Adicional a lo anterior, se proyecta un
aumento sustancial en los ingresos corrientes percibidos por las administraciones
centrales incrementandose en 0,6pp del PIB. Este cambio, llevaria el total de ingresos de
la muestra de Administraciones Centrales al 7,8% del PIB, principalmente debido al
incremento en las transferencias que la Nacion realiza a través del SGP, las cuales
crecerian 0,4pp del producto, en linea con la formula de crecimiento de los ingresos del
sistema. Esta férmula se favorece por la tendencia al alza observada por los ingresos
corrientes de la Nacién durante los Gltimos cuatro afios. Por su parte, se espera que el
recaudo tributario aumente en 0,1pp del PIB en comparacion con la vigencia anterior.

En la presente vigencia, el balance del sector de Seguridad Social se ubicaria
alrededor de -0,1% del PIB, lo que reflejaria una contraccion de 1,0pp frente al
superavit del afio anterior. Este resultado se explicaria principalmente por un déficit
de aproximadamente $1,9bn que registraria la Administradora de los Recursos del
Sistema General de Seguridad Social en Salud (ADRES), entidad que representa
aproximadamente el 95% del subsector de salud. Dicho déficit se financiaria con cargo a
una disponibilidad inicial que tiene la entidad y que permitiria cubrir las obligaciones
crecientes del sistema a lo largo de este afio. En contraste, el subsector de pensiones
presentaria un superavit de 0,2% del PIB que reflejaria una normalizacién de los
rendimientos financieros de los principales fondos de pensiones, especialmente del FGPM,
asi como un balance cercano a cero para Colpensiones. Asi mismo, es importante
mencionar que el Fondo de Solidaridad Pensional en su subcuenta de subsistencia
presentaria un incremento en sus egresos desde mayo de 202476, consistente con el
incremento en la transferencia monetaria a $225.000 del programa Colombia Mayor para
los mayores de 80 afios”’.

Para 2024, se proyecta que las métricas de deuda del GG experimenten un
aumento de 0,2pp en el caso de la deuda agregada y de 1,1pp en el caso de la
deuda consolidada, alcanzando un cierre de la vigencia del 60,4% y 54,9% del
PIB, respectivamente. La dinamica de la deuda agregada se explicard por una
reduccién conjunta de 1,3pp en la deuda del nivel territorial y del resto de entidades y
fondos que conforman el resto del GG, particularmente por el pago de las cuentas por
pagar del FEPC con los refinadores e importadores de combustibles liquidos. Este
comportamiento se vera parcialmente contrarrestado por el incremento en la deuda bruta
del GNC. Por otro lado, se espera que el aumento de la deuda consolidada sea 0,9pp
mayor que el previsto en el indicador de deuda agregada, debido a una reduccién en esta
misma magnitud de los pagarés del GNC con el resto de las entidades que conforman el
GG. En relacion con la deuda neta, en 2024 se incrementaria 0,4pp, alcanzando al cierre
de la vigencia el 48,2% del PIB, este incremento es inferior al proyectado en los
indicadores mencionados anteriormente, debido al crecimiento en los activos financieros
liquidos del GNC, y el incremento en los activos del FAE como resultado del mayor recaudo
observado en el bienio 2021-2022.

ciero del

ado que los recursos de la subcuenta son insuficientes para financiar la totalidad del programa, el cierre finay
mismo se financia con cargo a apropiac no ejecutadas del Departamento de Prosperidad Social
Resolucion 00809 del 17 de mayo de

Gréfico 1.7. Deuda del GG 2022-2024 (% del PIB)

2022 2023 2024*

mDeuda Agregada B Deuda Consolidada = Deuda Neta

Fuente: Calculos DGPM-MHCP. Nota: *Cifras proyectadas

1.2.3. Panorama fiscal del Sector Publico No Financiero”®

El Sector Publico No Financiero (SPNF) mostré una mejora de 3,2pp respecto al
resultado observado en 2022, registrando un déficit de 2,7% del PIB en 2023.
Esta mejora se explica principalmente por la recuperaciéon del balance del GG en 3,6pp,
aungue fue parcialmente compensada por la disminucioén conjunta de 0,3pp en el balance
de las empresas publicas y el Sector Pablico No Modelado (SPNM). Esta variacion se debe
al déficit de 0,2% del PIB en las empresas publicas locales, destacando el caso de
Empresas Publicas de Medellin (EPM), que enfrenté mayores costos operativos debido a
la entrada en funcionamiento de las turbinas 3 y 4 del proyecto hidroeléctrico de Ituango,
y un aumento en los pagos de intereses causado por una baja calificacion crediticia
emitida por Fitch Ratings para las emisiones de deuda de la empresa. Por otro lado, el
sector eléctrico logré mantener un resultado relativamente cercano al equilibrio fiscal.

Para 2024, tanto el balance como la deuda del SPNF presentarian una
desmejora, ya que el balance fiscal registraria un déficit de 4,9% del PIB, lo que
representaria una reduccion de 2,2pp respecto a 2023. Ademas de los resultados
estimados para GG, se proyecta una relativa estabilidad en el balance de las Empresas
Publicas y el SPNM. En particular, se prevé que el balance de las empresas publicas
presente una mejora de 0,1pp, situandose en un déficit de 0,1% del PIB. Esto se debe a
una relativa estabilidad en los resultados del sector eléctrico, mientras que las empresas
locales reducirian su déficit en 0,1pp. Esto Gltimo, estara explicado por el ajuste positivo
de EPM debido a las utilidades generadas por el funcionamiento pleno de las 4 unidades
de generacion de energia de la Central Hidroituango, aunque parcialmente compensado
por el déficit de la Empresa de Agua y Alcantarillado de Bogota (EAAB) dada su mayor
inversion en la planta de tratamiento de agua potable Tibitoc.

® Para profundizar en la informacion, remitirse al Apéndice 1 relacionado con el detalle de las estimaciones fiscales del

sector publico.

1.2.4. Estadisticas de base devengado del Gobierno General

Esta seccion presenta resultados fiscales preliminares’® para los subsectores
que conforman el GG, utilizando la metodologia de registro devengado®®, de
acuerdo con los criterios de registro de operaciones y clasificacion de entidades
establecidos en el Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas (MEFP) de 2014. El
principal insumo es la informacién contable que las entidades contables publicas reportan
a la Contaduria General de la Nacion®!. La clasificacion de entidades difiere de la
sectorizacion institucional definida para las estadisticas de la seccién anterior.

1.2.4.1. Patrimonio neto del Gobierno General 2023
Tabla 1.10. Integracion de flujos y saldos del Gobierno General (% del PI1B)
Balance de Balance
Concepto c|erre Eisis | ECS ?):BEC?OE vooﬁnEn§§1 de
PIB cierre

Ingresos (A) 35,7
Gastos (B) 35,4

Resultado operativo neto 0.4

(C=A-B)

Activos no financieros (D) 34 1,7 -35
Eoucamiento oo =) ||l ]
Activos financieros (F) 33,2 31,1 -2,2 1,3 -0,3 -0,3 31,7
Pasivos (G) 788 736 52 28 07 0,4 77,5

3,0

Patrimonio financiero neto
icriy e ey | s [azo] so |

2,6
Patrimonio neto (D+F-G)

Discrepancia estadistica (E-

>C 0,1
H)
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Public
Notas: E tado de Operaciones de Gobierno. * El marco analitico del i sta disefiado para que las necesi
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

Cifras preliminar

Al cierre de 2023 el patrimonio neto (PN) del GG ascendi6 a 0,5% del P1B, lo que
representa una disminucién de 6,1pp con respecto a lo registrado al cierre de
2022. Este resultado se explica por otros flujos econémicos (OFE) equivalentes a -6,0%
del PIB, transacciones por 0,3% del PIB, y un efecto denominador de -0,4% del PIB. En
particular, el PN del Gobierno Central cerré con un saldo negativo de -33,7% del PIB,
compensado por el balance positivo de los demas sectores, que en conjunto sumaron

Se denominan preliminares, dado que la metodologia para su produccién atin contindia en construccion, por lo que todavia
no se consideran como cifras o =

Detalles de esta metodologia el apéndice 1 del MFMP 2021, y el apéndice 2 del MFMP 2022.

Si bien 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
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34,2% del PIB. Con respecto a 2022, este indicador aumento6 en términos reales en todos
los sectores del GG, a excepcion del Gobierno Central Presupuestario (GCP) (Tabla 1.10).

A continuacion, 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 inversion neta en activos no financieros y las
transacciones de financiamiento (transacciones en activos financieros y pasivos).
1.2.4.2. Transacciones de ingresos y gastos de base devengado

Al cierre de 2023 el resultado operativo neto del GG aumenté en 3,3pp del PIB
con respecto al dato observado en 2022. Esto se explica por un incremento de 4,1pp
en los ingresos y de 0,8pp en los gastos (Tabla 1.11), jalonado principalmente por la
dinamica observada en el GCP, cuyo resultado aumenté 2,5pp. El cambio en los ingresos
se explica principalmente por la materializacion del recaudo de las reformas tributarias
de 2021 y 2022%2, y la finalizacién de algunos beneficios tributarios estipulados en las
Leyes de Turismo e Inversion Social, entre otros aspectos®?, lo que incremento el recaudo
tributario del GCP en 2,4pp del PIB. Asi mismo, la dinamica en el rubro de ingresos se vio
impulsada por otros ingresos como los dividendos provenientes de Ecopetrol (0,2pp), las
utilidades del Banco de la Republica (0,1pp) y las regalias (0,1pp).

Tabla 1.11. Ingresos y gastos de base devengado del Gobierno General

SMM %PIB
e
Ingresos Totales 465.161 562.095 31,6 35,7 4,1
Impuestos 274.802 337.084 18,7 21,4 2,7
Contribuciones Sociales 78.939 90.630 5,4 5,8 0,4
Transferencias de externos* 1.604 984 0,1 0,1 0,0
Otros Ingresos 109.816 133.397 75 8,5 1,0
Gastos Totales 508.597 556.566 34,6 35,4 0,8
Remuneracion a empleados 82.625 94.702 5,6 6,0 0,4
Uso de bienes y servicios 73.611 82.232 5,0 52 0,2
Consumo de capital fijo 10.539 10.535 0,7 0,7 0,0
Intereses 67.137 74.356 4,6 4,7 0,2
Subsidios 44.945 28.046 3,1 1,8 -1,3
Transferencias a externos™ 146 256 0,0 0,0 0,0
Transferencias a hogares 85.818 91.249 5,8 5,8 0,0
Prestaciones sociales 141.911  172.673 9,7 11,0 1,3
Otros gastos 1.864 2.517 0,1

Resultado operativo neto -43.437 5.529

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Public
Notas: Cifras preliminares. Las cifras de este y los demas cuadr
omiten las transacciones reciprocas entre las entidades del Gobierno General. *Transferenci
desde/hacia gobiernos extranjeros u organismos internacionales

este capitulo se presentan consolidadas, es decir
as recibidas/dirigidas

S

155 de 2021 y 2277 de 2022.
ci6n 1.2.1.1 para mas detalles

La carga fiscal®* al cierre de 2023 correspondié al 27,2% del PIB, lo que
representa un incremento de 3,1pp en relacién con 2022. La carga de impuestos,
que registré un incremento de 2,7pp en 2023 y represent6 el 21,4% del PIB, se distribuy6
entre tributos indirectos (11,2% del PIB) y directos (10,2% del PIB), siendo la mayor
parte recaudada por el GCP (17,6% del PIB). Entre tanto, la carga fiscal por contribuciones
sociales fue captada en su mayoria por los Fondos de Seguridad Social (FSS; 5,7% del
PIB), en los cuales se destacan las pensionales, recibidas por Colpensiones (1,9% del
PIB), y las de salud, a cargo de la ADRES (3,4% del PIB)25.

La dinamica de los gastos resulté de la combinacién de varios factores. Por un
lado, aumentaron los pagos de prestaciones sociales de salud y pensién, asi como la
remuneracion a los empleados, consistentes con el incremento salarial®® y la dinamica
inflacionaria del pais durante 2022. Ademas, se incremento el pago de intereses sobre la
deuda interna y externa, debido a colocaciones a descuento®’ y a la depreciacion del peso
colombiano®®. Pese a lo anterior, el pago de intereses de la deuda valorada en UVR
disminuyé debido a la desaceleracion de la inflacion durante 20238%°. Esta tendencia
creciente del gasto fue parcialmente revertida por la disminucién en el gasto causado de
subsidios, impulsada por la reduccién del diferencial de compensacion que el FEPC®
reconoce a los refinadores e importadores de combustibles liquidos del pais.

En 2023 el gasto de consumo final (GCF)®°! del GG alcanz6 15,9% del PIB, lo que
representé un aumento de 0,5pp del PIB en comparacién con el mismo periodo
de 2022. La remuneracion a los empleados comprendi6 el 38% del GCF, seguido de las
transferencias a los hogares (36,6%), el consumo neto de bienes y servicios (21,2%) y
el consumo de capital fijo (4,2%). La remuneracién a los empleados se concentré en el
GCP, principalmente en los sectores de defensa y justicia, y en el Gobierno Municipal
(GM), en el pago de la némina docente del sistema educativo. Las transferencias a los
hogares también se concentraron en estos sectores y se dirigieron principalmente a la
atencion de poblacién vulnerable a través de programas como Familias en Accion (fase

‘ La carga fiscal es un indicador de las contribuciones obligatorias al gobierno. Representa la cuantia que los ciudadanos y
las empresas asumen en forma de impuestos y contribuciones al sistema de seguridad social

contraste con las cifras presentadas en reportes anteriores, en adelante se incluirar

aportes de la Nacion al régimen subsidiado de salud. Lo anterior, dado que estos recurs
nombre de terceros en el marco del financiamiento del S. En este sentido, estos r
de asistencia social de so ntribucion social y gasto de prestacion social del <

El incremento salar e ubi 6% para 2023, superior al 7,3% de 2022 por su parte, la
inflacién al cierre de n13,12% y el incremento del salario minimo en 2023 fue de 16

En las cifras de base caja modificada se reporté una reduccion de 0,4pp en el gasto de inte asociada a la colocacion
de bonos a descuento. No obstante, en base devengado, las primas y descuentos generadas en cion de titulos
deben amortizarse durante toda la vida del titulo, de manera que la reduccion observada en la caja modificada no se ve

reflejada en su totalidad para este periodo.

% La TRM promedio pasé de $4.256,19 en diciembre de 2022 a $4.325,96 en diciembre de 2023,

9 Al primer trimestre del afio tuvo un techo de n diciembre se ubicd 9,

ajo la metodologia de base caja modificada | sacion de las operaciones EPC se realiza en tor Resto del
nivel central y no en GNC (equivalente al GCP) I que solo se registran los pagos. Adems, los valores registrados se
obtienen a partir de estimac propias realizadas por la DGPM. Por su parte, en la metodologia de registro devengado
todas las operaciones del FEPC se registran en GCP y provienen de la informacion contable pablica, tanto del balance como

de la

cuentas de orden.
roximado por la suma de: remuneracion a empleados, uso de bienes y servici
menos ventas de bienes y servicios para transferir a los hogares (principalmente pre

consumo de capital fijo, compras
iones sociales en especie)

1V)92, J6venes en accion e Ingreso Minimo Garantizado, entre otros. El consumo neto de
bienes y servicios estuvo relacionado con materiales y suministros y pago de honorarios
para educacion, defensa y elecciones territoriales en GCP, mientras en GM se concentrd
en servicios de transporte terrestre, honorarios y gastos generales para educacion.
Finalmente, el consumo de capital fijo en GCP se focaliz6 en la red de carreteras
administradas por el Instituto Nacional de Vias (INVIAS) y en la adquisicion de
magquinaria, equipos de computacién y comunicacién, asi como edificaciones a cargo del
Ministerio de Defensa; mientras que, en el GM, se destacaron las inversiones en redes de
carreteras, edificaciones y el sistema integrado de transporte de Bogota.

1.2.4.3. Inversioén neta en activos no financieros — Gasto de capital

Al cierre de 2023, la inversion neta en Activos no Financieros (ANF)®3 representd
el 4,7% del total de las erogaciones®* del GG, equivalente a 1,7% del PIB. Esto
representa una disminucion de 0,2pp en comparacion con el afio anterior (Gréafico 1.8).
Los subsectores que mas contribuyeron al gasto de capital fueron GM y GCP, en orden de
relevancia. En GM, se destaca el aumento de activos por el mantenimiento, construccion
y entrega de obras en la red de carreteras municipales y distritales, asi como la ejecuciéon
de proyectos del consorcio del Metro de Bogota. También resalta la incorporacién de
terrenos en uso en la ciudad capital, producto de la cesién obligatoria gratuita por parte
de urbanizadores. En cuanto al GCP, la inversién provino de proyectos de concesion de
vias nacionales y de infraestructura portuaria.

Gréafico 1.8. La inversion neta en ANF y el préstamo neto del GG (%6 del PIB)

35,7
31,6
® Inversién neta en ANF
B Gastos Totales
1,4
m Ingresos Totales
Endeudamiento neto
-35,4
2 1,7
2022 2023
ente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico

Nota: Cifras preliminares

Considerando los ingresos, gastos e inversion neta en ANF para 2023, el
endeudamiento neto®® del GG fue equivalente a 1,4% del PIB. Esta cifra representd

Programa que en 2023 inicié su transito hacia el programa “Renta ciudadana

a inversion neta en ANF, o gasto de capital, equivale a la adquisicion menos la disposicion de ANF menos el consumo de
capital fijo. Representa las transacciones que modifican la tenencia o la condicion de un activo de largo plazo (maquinaria
y equipo, edificaciones, terrenos, etc.), lo cual impacta en la produccion de bienes y servicios, la renta de la propiedad o las
ganancias por tenencia.

Las erogaciones equivalen a la suma de los gastos mas la inversion neta en ANF.

’% El préstamo o endeudamiento neto equivale a ingreso menos gasto menos inversion neta en ANF.

una variacion positiva de 3,5pp respecto al afio anterior, impulsada principalmente por el
incremento de los ingresos del GCP.

1.2.4.4. Transacciones de financiamiento del Gobierno General
Comparado con la vigencia anterior, durante 2023 se observé un aumento de
0,2pp del PIB en la acumulacion de activos financieros (AF), y una disminucion
de 3,4pp del PIB en el incurrimiento de pasivos, concentrados principalmente en
GCP (Tabla 1.12). Lo anterior, asociado con la reduccion en el indicador de
endeudamiento neto del GG en 3,5pp del PIB y la decision de politica fiscal de reducir los
niveles de deuda a mediano plazo.

Tabla 1.12. Evolucién de las transacciones de financiamiento del Gobierno General

Concepto SMM 2eP18
oz [ zoss | oz | zoms | oori
Adquisicién neta de AF (1) 17.371 20.953 1,2 1.3 0,2
Incurrimiento neto de pasivos (2) 91.053 43.996 6.2 2.8 3.4
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
Nota: Cifras preliminares.

En particular, durante 2023 el endeudamiento neto del GCP fue de 2,3% del PIB,
el cual se reflejé en una acumulacién de AF por 2,8% del PIB y un incurrimiento
neto de pasivos de 5,2%b. Los AF del GCP estuvieron principalmente compuestos por
efectivo, titulos de deuda y recursos en encargos fiduciarios, lo cual, ademas de reflejar
la variaciéon positiva en el resultado, se originé por el traslado temporal de los recursos
del FONPET para su administracion por parte del Tesoro Nacional. Esto tltimo generd, a
su vez, un aumento de la misma magnitud en los pasivos del GCP con los gobiernos
territoriales®®, ademas de la emision de titulos de deuda (principalmente en el mercado
interno), y la obtencién de créditos con la banca multilateral y con concesionarios de
proyectos de infraestructura publica. Estos incrementos fueron parcialmente
contrarrestados por el pago de pasivos pensionales (Grafico 1.9).

Entre tanto, los demas sectores presentaron un préstamo neto que sumé 0,9%
del producto, lo cual se reflejé en una variacién neta de 1,6% del PIB en las
tenencias de AF y de 0,7%0 del PIB en el incurrimiento neto de pasivos. Este efecto
se derivé del registro de ingresos por impuestos, transferencias provenientes del SGP y
del SGR, rentas parafiscales y cuotas partes de bonos pensionales que ain no se han
recaudado y que se reflejaron en un aumento de las cuentas por cobrar, asi como de
incremento de los recursos disponibles en poder de terceros a través de fiducias o bajo la
figura de recursos en administracion, entre otros, los asociados con el FONPET®?. Por otro
lado, el incremento de los pasivos fue resultado principalmente de la obtencion de créditos
con la banca comercial, la titularizacion de flujos futuros para la financiacion del sistema
integrado de transporte de Bogota y la constitucion de obligaciones pendientes de pago

% Este pasivo no se ve reflejado en el GG, dado que se consolida con los AF de los gobiernos territoriales
9 Destinados a financiar los pasivos pensionales a cargo de las entidades territoriales.
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al cierre de la vigencia. Esto, contrarrestado parcialmente con el pago de pasivos
pensionales.

Gréfico 1.9. Fuentes de financiamiento y uso de recursos del Gobierno General 2023 (%
del PIB)

GCP.

= Incremento neto de pasivos = Amortizacion neta de pasivos

®Reduccion neta de activos financieros = Incremento neto de activos financieros

Préstamo neto Endeudamiento neto

Fuente: DG finisterio de Hacienda y Crédito Pablico
Notas: Cifras preliminares. El incremento neto de pasivos, la reduccion neta de activos financieros y el préstamo neto son
las fuentes de financiamiento. La amortizacion neta de pasivos, el incremento neto de activos financieros y el
endeudamiento neto son los usos de los recursos.

1.2.4.5. Otros Flujos Econémicos (OFE)®®

En comparacién con el cierre de 2022, el efecto de los OFE sobre el patrimonio
neto del GG se redujo en -14,6pp del PIB, pasando de 8,6% del PIB a -6,0% del
PIB. Este resultado fue impulsado particularmente por los ANF (Tabla 1.13), que pasaron
de presentar OFE del 6,3% del PIB en 2022 a -4,2% en 2023. Lo anterior, como reflejo
del agotamiento propio de los recursos naturales por su explotacion (-0,7% del PIB) y de
la caida en la valoracion de las reservas petroleras y mineras. Esto ultimo, ocasionado por
dos factores principales: i) la tendencia a la baja en los precios internacionales de estos
recursos®; y ii) la apreciacion del peso frente al dolari®. Por su lado, los OFE de los AF
fueron de -0,7% del PIB, debido a la caida en la valoraciéon de las inversiones registrada
después de la distribucién anual de dividendos, asi como por la desvalorizaciéon del
fideicomiso FAE debido a la revaluacion del peso, aunque esta fue parcialmente
compensada por el aumento en la valoracién de los activos que respaldan pensiones,
entre otros los del FONPET.

Los OFE son variaciones en los saldos que no son el resultado de transacciones, e impactan los precios o las cantidades
de los activos y pasivos
Y El precio promedio del Brent por barril pasé de USD 99,1 en diciembre de 2022 a USD 82,4 en diciembre de 2023. Por
su parte, el precio del Carb6n por toneladas pasé de USD 201,5 a USD 148,7 en el mismo periodo.
0 La TRM pas6 de $4.810,2 en diciembre de 2022 a $3.822,0 en diciembre de 2023

Los pasivos, por su parte, experimentaron OFE de 1,1% del PIB. Esto se debid
principalmente al aumento de los precios de mercado de los titulos de deuda interna
(5,4% del PIB), atribuible a que al cierre de la vigencia 2023 hubo una menor percepcion
de riesgo por parte de los inversionistas y a la desaceleracion esperada de la inflacion.
Esto fue parcialmente compensado por el impacto negativo de la revaluacion del peso
sobre los titulos y préstamos denominados en moneda extranjera (-4,6% del PIB).
Ademas, los pasivos aumentaron debido a la actualizaciéon del célculo actuarial de
pensiones asumidas por la Unidad de Gestion Pensional y Parafiscales (UGPP) (0,4% del
PIB).

Tabla 1.13. Estado del total de las variaciones del patrimonio neto del Gobierno General

MM %P1B Var
Concepto (pp del
2023 | 2022 | 2023 | g
que afectan el patrimonio neto:
Ingresos (A) 465.161  562.095 31,6 357 4.1
Gastos (B) 508.597 556.566 34,6 354 0,8

Resultado operativo neto (C=A-B) -43.437 | 5.529

Variaciones en el patrimonio neto debido a otros
flujos econémicos:

| 04 | 33 ]

Activos no financieros (D) 92.607 -66.809 63 -42  -105
OFE de precio 151.531 -55.820 10,3 -3,5 -13,9
OFE de volumen -58.924  -10.988 -40 0.7 33

Activos financieros (F) 30.940  -10.235 21 -0,7 -2.8
OFE de precio 26.905 5464 1,8 03 2,2
OFE de volumen 4.035 -4.770 0.3 -0,3 -0,6

Pasivos (G) -3.002 16.890
OFE de precio -46.737 11.378
OFE de volumen 43.645 5.512

Otros flujos econémicos totales (H=D-+F-G) 126.639 | -93.933
Variacién total en el patrimonio neto (I=C+H) | 83.202 | -88.405

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico. Cifras preliminares.

1.2.4.6. Balance de activos y pasivos

Derivado de las transacciones y los OFE antes descritos, al cierre de 2023 el PN
del GG (0,5% del PIB) fue resultado de ANF por 46,2% del PIB y AF por 31,7%
del PIB, suficientes para cubrir en conjunto los saldos de los pasivos por 77,5%
del PIB (Gréafico 1.10). Los sectores GCP y GM concentraron la mayor parte de los
saldos del GG, con un PN de dimensién similar, pero de signo contrario, resultado de las
transacciones y OFE antes descritos. En relacién con los pasivos, si solo se consideran los
instrumentos que contempla la metodologia de caja modificada (titulos de deuda y
préstamos), su valor se reduce a 55,3% del PIB. No obstante, el GG presenta pasivos por
pensiones, cuentas por pagar y otros, que al cierre de 2023 ascendieron a 22,2% del PIB
y que no son considerados en su totalidad bajo el registro de caja modificada.

Finalmente, al cierre de 2023 la deuda neta del GG se situ6 en 57,8% del PIB,
reflejando una disminucién de 0,7pp del PIB en comparacién con 2022, y estuvo
principalmente concentrada en el GCP (62,2% del PIB) (Grafico 1.11). Para los

sectores distintos del GCP, los saldos de los AF, compuestos principalmente por dinero
legal y depésitos, titulos de deuda y cuentas por cobrar, superaron el valor de la deuda
bruta. Por otro lado, la deuda bruta del GCP, compuesta en mayor medida por titulos de
deuda, préstamos y pensiones, superé el saldo de los AF. La disminucién observada en la
deuda neta del GG respondié principalmente a: i) la reduccién de la deuda bruta de
préstamos de financiamiento externo de largo plazo por el efecto de la revaluacion del
peso; ii) la disminucién del pasivo pensional en GCP y en los gobiernos territoriales; y, en
menor medida, iii) la disminucién del saldo de las cuentas por pagar en distintos sectores
del GG.

Gréfico 1.10. Balance de cierre de activos y pasivos del Gobierno General (% del PIB)

78,8 77,5
6.3 6.4
— S
2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Activos no financieros Activos financieros Pasivos Patrimonio neto
uGCP ®GCE FSs GD =GM * GG

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico.
Notas: Cifras preliminares.

Gréfico 1.11. Evolucion de la deuda del Gobierno General por instrumento (% del PIB)
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico.
Notas: Cifras preliminares

1.2.4.7. Patrimonio neto del Gobierno Central Presupuestario 2024

En esta seccion se presenta una proyeccion del cierre preliminar del GCP a 2024.
Con este propésito, se realizaron estimaciones a partir de la informacién proyectada bajo
la metodologia de caja modificada para los sectores GNC, Resto de nivel central y SGR,

asi como con base en el comportamiento histérico de la informacién compilada hasta
ahora bajo la metodologia de base devengado.

Para el cierre de 2024 se espera que el patrimonio neto del GCP se deteriore en
3,7pp del PIB, hasta descender a -39,6% del PIB (Grafico 1.12). El efecto negativo
de los OFE y las transacciones llegaria a -3,4% y -2,9% del PIB, respectivamente,
continuando con la senda descendente de 2023, mientras el efecto positivo del
denominador del PIB ascenderia a 2,4% del PIB.

Gréfico 1.12. Evolucion del patrimonio neto del GCP 2022-2024 (% del PIB)
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|
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2023 2023 2023 2024 2024 2024
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico,
Notas: Cifras preliminares y proyectadas para 2024. * TR: transacciones

El balance negativo de los OFE estaria jalonado por las fluctuaciones en el tipo
de cambio, los precios internacionales de los recursos minerales y petroleros, la
inflacion y las tasas de interés. La combinaciéon de efectos como la reduccién en los
precios internacionales del carbén y en la inflacion, la tendencia a la baja en la tasa de
interés, asociada a la dinamica inflacionaria y a la expectativa de crecimiento econémico,
y una tasa de cambio promedio similar a la de 2023, darian lugar a una reduccién en la
valoracion de las reservas mineras y petroleras, e incremento en los titulos de deuda
interna y externa, asi como en los titulos y préstamos denominados en moneda
extranjera. Lo anterior, sumado al agotamiento que han venido presentando los recursos
naturales en los Ultimos afios producto de su explotacion.

Por otro lado, para 2024 se espera un efecto negativo de las transacciones
mayor al observado en 2023 (Tabla 1.14). Asi, el resultado operativo neto se
reduciria en -1,1pp del PIB, ante una caida de 1,8pp en los ingresos y de 0,7pp en los
gastos. El comportamiento de los ingresos se asociaria principalmente a la disminucién
del recaudo tributario que se ha observado en lo corrido del afio, asi como a una
contraccién en otros ingresos como dividendos provenientes del Grupo Ecopetrol, por
menores ingresos petroleros, y de regalias por el descenso en los precios del carbén.
Entre tanto, los gastos caerian por la reduccion sustancial en el diferencial de
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compensaciéon del FEPC, asi como por disminuciones en la adquisicion de bienes y
servicios, y en otras transferencias. No obstante, se tendria un ligero incremento en los
intereses de deuda, dadas las condiciones del mercado.

Tabla 1.14. Estado de Operaciones del Gobierno (EOG) GCP 2022-2024

$ Miles de Millones % del PIB
Concepto 3.
' 2023 2024 | 2022 - 20z

Ingresos (A) 283.500 347.149 340.810 19,3 22,1 20,2 2,8 -1,8

Gastos (B) 346.262 375.408 390.307 23,6 23,9 23,2 0,3 -0,7
Resultado operativo neto - - -
(C=A-B) 62.763 28.259 49.49¢ 43 18 -29 25 -11

Inversién neta en ANF (D) 14.068 8.038 7.823 -0,4 0,0
Endeudamiento neto (E=C-

Adquisicién neta de AF (F) 9.272 43.254 -9.946 2,1 -3,3
(Gl)ncurnm:enm neto de pasivos g ges g1 130 45.039 5.9 5.2

Transacciones en AF y
asivos (H=F-G

Variacion en el patrimonio

neto debido a transacciones

37.876 | 55.885

D+F-G g
Discrepancia estadistica (E-
& P ¢ 782 1579 -1.435
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Notas: Cifras preliminares y proyectadas para 2024

La inversion neta en activos no financieros se mantendria relativamente estable,
si bien llevaria el nivel de endeudamiento neto a -3,4% del PIB, con un deterioro
de 1,1pp del PIB con respecto a 2023. Esta reduccién estaria en linea con la variaciéon
del resultado operativo neto y seria similar a lo estimado para el balance del Gobierno
Central bajo la metodologia de caja modificada.

Consistente con el endeudamiento neto, se esperaria un financiamiento de —
3,3% del PIB en 2024. Al cierre de 2024 se proyectan transacciones de -0,6% del PIB
en los activos financieros y de 2,7% del PIB en los pasivos. El retiro previsto de los
recursos del FONPET de las cuentas del Tesoro Nacional explicaria el valor negativo en las
transacciones de activos financieros y del pasivo en dinero legal y depésitos por menores
recursos administrados, asi como un mayor valor de las transacciones del pasivo por
titulos internos!®l. Adicionalmente, ante las mayores necesidades de financiamiento que
recaen sobre el Gobierno nacional, se esperan incrementos en las transacciones de
pasivos por emisiones de TES internos y externos y préstamos con banca de fomento,
gobiernos y organismos multilaterales. Esto, ante las mayores necesidades de

191 En 2023 la recepcion, por parte del Tesoro Nacional, de los recursos del FONPET (parte de los cuales estaban invertidos
en TES emitidos por el Tesoro) generd un efecto de neteo en las transacciones por pasivos en titulos internos de deuda,
haciéndolas més pequefias. Dicho efecto se revertira en 2024, cuando los recursos del FONPET sean entregados a un nuevo
administrador

financiamiento que recaen sobre el Gobierno nacional. Por su parte, las transacciones del
pasivo pensional y de las cuentas por pagar disminuirian por el pago habitual de la némina
de pensionados de la UGPP y por el pago previsto de la deuda del FEPC, respectivamente.

Finalmente, la deuda neta del GCP se incrementaria en 2,1pp del PIB y
ascenderia a 64,9% del PIB en 2024. Lo anterior, como resultado de un efecto PIB
del -4,2%, transacciones y OFE de 3,5% y 2,7% del PIB, respectivamente. En las
transacciones de activos financieros seria determinante el movimiento de los recursos del
FONPET, y en los pasivos tanto el mayor endeudamiento en titulos y préstamos, como el
efecto de los precios de mercado. La deuda brutal®?, por su parte, ascenderia a 71,6%
del PIB con un incremento de 0,6pp. Ahora bien, si solo se consideran los instrumentos
titulos de deuda y préstamos, como en la metodologia de caja modificada, la deuda neta
de 2024 se estimaria en 55,8% del PIB y la deuda bruta en 57,8% del PIB (Tabla 1.15).

Tabla 1.15. Deuda del GCP 2022-2024 (% del PI1B)

Dit o0)

2023 202
2022 | 2023 2022 | 2023 2022 2023
1,9 5,8

Instrumento

Titulos de deuda 35,3 38,4 42,9 33,8 35,6 41,4
Préstamos 17,3 14,2 14,9 16,5 13,6 14,4 -3,0 0,8
Pensiones 9,5 8,4 7.3 9,5 8,3 7.3 -1,2 11
Cuentas por pagar 6,7 6,6 5,9 5,1 4,9 a2 -0,3 -0,6
Efectivo 0,5 3,4 0,6 -2,3 0,4 -2,3 2,8 -2,8
Deuda publica 69,3 71,0 71,6 62,6 62,8 64,9 0,2 2,1
Participaciones 0,0 0,0 0,0 -9,4 -8,5 -8,3 0,9 0,2
Derivados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fu M sterio de Hacienda y Crédito Pl
Notas: Cifras preliminares y proyectadas.

1.3. Balance de riesgos

1.3.1. Balance de riesgos macroeconémicos

A continuacién, se presentan los choques tanto positivos como negativos que podrian
afectar el escenario macroeconémico de 2024, y cuyos potenciales impactos
macroeconémicos Yy fiscales se desarrollan en el capitulo 4. En primer lugar, los factores
que podrian impactar favorablemente son los siguientes:

e Una correccion mas acelerada de la inflacion a nivel local, que permitiria la
implementacion de una politica monetaria menos contractiva en 2024, favoreciendo
el dinamismo de la actividad econémica.

De acuerdo con el estandar internacional, la deuda pablica 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 asuncion de un costo de financiamiento, sino que comprenden pasivos residuales.

e Una recuperacion econémica de China més acelerada, dada la implementacion de
reformas adicionales en el sector inmobiliario y una mayor persistencia del apoyo
fiscal implementado para dinamizar la economia, que incrementaria los precios del
petroleo y favoreceria las exportaciones de Colombia.

Por otro lado, los riesgos macroeconémicos que podrian incidir negativamente en el
escenario macroeconémico de 2024 son los siguientes:

e La materializaci6on de un fenémeno de La Nifia de intensidad elevada, que podria
resultar en una inflacién mayor a la esperada en 2024, afectando el ciclo de recortes
de la tasa de interés de intervencion y repercutiendo negativamente en el crecimiento
econémico.

e Una profundizacion de los conflictos geopoliticos en el Medio Oriente, que podria
resultar en incremento de la inflacién a nivel global, motivando la implementacion de
una politica monetaria méas contractiva, resultando en menores tasas de crecimiento
a nivel global y generando condiciones de financiamiento externo mas desfavorables.

1.3.2. Balance de riesgos fiscales

Dentro de los factores que podrian afectar positivamente el escenario fiscal del Gobierno
se encuentran:

* Un mejor desempefio de la economia colombiana que impulse el incremento de los
ingresos fiscales de la nacion, lo cual podria facilitar la reduccion del déficit fiscal y
la consecucién de un balance primario superior al previsto.

e Una apreciacion del peso colombiano superior a la esperada en los supuestos
macroeconémicos, que permita la disminucion del valor de la deuda externa.

Dentro de los factores que podrian afectar negativamente el escenario fiscal del Gobierno
se encuentran:

* Una reduccion en los ingresos petroleros coherentes con una disminucién en los
precios internacionales de petrdleo, que conduciria a niveles mas altos de déficit y
por consiguiente de deuda.

e Un incumplimiento de la meta de recaudo por gestion tributaria de la DIAN.

* Fallos en contra de demandas constitucionales en contra de disposiciones de la
reforma tributaria 2277 de 2022 que se encuentran en curso y que afectarian
negativamente el recaudo tributario esperado para el afio 2024.

Plan Financiero 2025

Capitulo 2

Capitulo 2.
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2.1. Perspectivas macroeconémicas 2025

La Tabla 2.1 presenta un resumen del escenario proyectado para 2025 en este Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), comparandolo con lo que se proyectaba en el MFMP de
2023. En las siguientes subsecciones se presenta el analisis, 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

2025

Crecimiento del PIB real (%) 3,0 3,0 0,0
Crecimiento del PIB nominal (%) 6,1 5,7 -0,4
Crecimiento de socios comerciales (%) 2,4 2,3 -0,1
Balance de cuenta corriente (% PIB) -3,3 -2,5 0,8
TRM promedio (USD/COP) 4.699 4.179 -520,4
Depreciacién tasa de cambio (%) 2,1 4,5 2,4
Precio del petréleo (Brent, USD) 72,0 80,0 8,0
Produccién de petréleo (KBPD) 793 763 -29,9
Inflacién fin de periodo (%) 3,0 3,2 0,2
Inflacién promedio (%) 3,0 4,1 1,1
Crecimiento importaciones USDFOB (%) 3,2 2,5 -0,7
Ingresos totales del GNC (% PIB) 20,2 17,5 -2,7
Gastos totales del GNC (% PIB) 23,7 22,7 -1,0
Balance fiscal del GNC (% PIB) -3,5 -5,1 -1,7
Deuda neta del GNC (% PIB) 56,7 56,5 -0,2
Balance fiscal del GG (% PIB) -2,6 -4,6 -2,0
Deuda consolidada del GG (% PIB) 52,3 56,0 3,7
Fuente: Calculos DGPM - MHCP

2.1.1. Contexto internacional

Para 2025 se espera que continte la disipacion de los choques inflacionarios a
nivel global, lo que permitiria a las autoridades monetarias seguir con su proceso
de reduccion de tasas de interés. El informe WEO de abril de 2024 proyecta que la
inflacion global para el cierre de 2025 se situaria en 4,0%, 1,3pp por debajo de lo previsto
para 2024. Esto permitiria a los bancos centrales continuar relajando su postura
monetaria, llevando la tasa de interés hacia un terreno neutral, lo que implicaria unas
mejores condiciones de financiamiento a nivel global. Sin embargo, las economias
emergentes enfrentarian depreciaciones en sus monedas, por cuenta de una reduccién
mas acelerada de sus tasas de interés frente a la esperada en las avanzadas.

El crecimiento econémico global se mantendria estable en 2025, situandose en
3,2%, principalmente por cuenta de los efectos rezagados de la politica
monetaria contractiva de los Ultimos afios. Se prevé que los efectos de la politica

monetaria restrictiva implementada a nivel global entre 2022 y 2024 terminen de
materializarse en 2025, lo que conduciria a un crecimiento modesto de la economia en
aquel afio. Se espera que las economias avanzadas y emergentes presenten crecimientos
de 1,8% y 4,2% en 2025, manteniéndose relativamente estables frente a 2024. Por su
parte, el crecimiento de los socios comerciales de Colombia se ubicaria en 2,3% en 2025,
0,1pp por debajo de lo esperado para 2024, principalmente por una ralentizacion de las
economias de Estados Unidos y China, las cuales tendrian un crecimiento de 1,9%y 4,1%,
0,8pp y 0,5pp por debajo de lo esperado para 2024. Esto mitigaria el efecto positivo de
la aceleracion esperada para las economias de América Latina y el Caribe, las cuales
presentarian un crecimiento de 2,5% para 2025, 0,5pp por encima de lo previsto para
2024.

Si bien el dinamismo moderado de la actividad econémica a nivel global
permitiria un incremento de la demanda de crudo, el precio del Brent presentaria
una reduccién anual en 2025. Lo anterior estaria en linea con un cese de los recortes
de oferta por parte de la OPEP+!°® que mas que compensaria el incremento de la
demanda de crudo®®*. El equipo técnico del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
espera que el precio promedio del petroleo Brent para 2025 sea de USD 80,0 por barril,
lo que representaria una disminucion de 3,6% frente a lo esperado para 2024.

2.1.2. Desempefio de la economia colombiana®®

Tabla 2.2. Crecimiento del Producto Interno Bruto por el enfoque del gasto (%6)

Componentes Part. 2023 2024
Demanda Interna 108 1,2
Gasto de consumo final 93 0,9
Consumo final de los hogares 76 1,0
Consumo final del gobierno general 16 0,7
Formacion bruta de capital 15 2,8
Formacion bruta de capital fijo 18 2,2
Exportaciones 14 1,1
Importaciones 22 -1,9 4,3

Fuente: Calculos DGPM - MHCP

En 2025, la economia colombiana creceria 3,0%, 1,3pp superior al registro de
2024 y 0,2pp por debajo de su crecimiento de mediano plazo. La aceleracion de la
actividad econémica estaria explicada por la recuperacion de la demanda doméstica por
cuenta de una politica monetaria mas laxa frente a 2024, aunque aun contractiva, y a
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unas condiciones financieras externas més favorables. Lo anterior se reflejaria en la
normalizacion de la politica monetaria a nivel global. Pese a este crecimiento, el nivel de
actividad econémica de 2024 se mantendria por debajo de su nivel tendencial, dada la
persistencia de los efectos de la politica monetaria sobre la inversion y el consumo.

El crecimiento anual de 2025 estaria impulsado por el dinamismo de las
exportaciones y la recuperacion de la demanda interna, en linea con la
continuacion de la reactivacion de la inversion fija. Por el lado del gasto, las
exportaciones registrarian un crecimiento de 3,5% anual, mas de tres veces su
crecimiento en 2024. Esto responderia principalmente a las exportaciones no tradicionales
y de servicios, las cuales estarian impulsadas por la politica de reindustrializacién y el
dinamismo reciente del sector de turismo. Por su parte, la demanda interna registraria un
crecimiento de 3,3%, sustentada en la recuperacion de la inversion fija que, tras decrecer
en 2023 y crecer ligeramente en 20241, presentaria un crecimiento anual de 4,2% en
2025, gracias al buen desempefio que exhibirian los componentes de maquinaria y
equipo, y otros edificios y estructuras. Se espera que el consumo privado y el consumo
publico registren crecimientos anuales del 2,3% y 3,7% respectivamente, lo que también
contribuiria a impulsar la aceleracién en la demanda interna.

El escenario de crecimiento proyectado en 2025 materializaria el proceso de
transicién hacia la senda de crecimiento sostenible de mediano plazo, que se
ubicaria alrededor del 3,2%b. Este proceso se reflejaria en una composicion del PIB
mas balanceada. El consumo de los hogares continuaria perdiendo participacion en el
PIB7 por cuenta de un mayor ahorro después de afos de elevado gasto, y se observaria
una mayor participacion de la inversioni®®, favorecida por la mayor ejecucion de obras
civiles'®®. Esta composicién mas equilibrada de la actividad econémica en 2025, hacia una
mayor participacion de la formacion bruta de capital, cimentaria las bases de un
crecimiento sostenible en el mediano plazo.

2.1.3. Sector externo

Pese a las presiones sobre el desbalance externo asociadas al mayor crecimiento
econémico, el déficit de cuenta corriente de 2025 se reduciria frente al afio
anterior, dado el dinamismo de las exportaciones y la mayor entrada de remesas
de trabajadores. La reactivacion de la demanda interna esperada en 2025,
especialmente de la inversion, impulsaria el crecimiento de las importaciones de bienes y
servicios, las cuales crecerian 2,5% y 4,7%, respectivamente. No obstante, estas
presiones al alza sobre el comportamiento del desbalance externo se verian

% En 2024 la inversion fija (formacion bruta de capital fijo) registraria un crecimiento anual de 2
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contrarrestadas por un superavit de transferencias corrientes, que pasarian de 3,2% del
PIB en 2024 al 3,3% del PIB en 2025, por cuenta de un incremento de 6,0% en las
entradas de remesas de trabajadores, en linea con su crecimiento histérico. Lo anterior,
en conjunto con un déficit de renta factorial que se incrementaria ligeramente hasta 3,5%
del PIB (frente a 3,4% del PIB en 2024) y un aumento de las exportaciones totales,
resultaria en un déficit de cuenta corriente que se ubicaria en 2,5% del PIB en 2025,
reduciéndose 0,1pp frente al nivel estimado para 2024.

Se espera que se consolide el dinamismo de las exportaciones no minero-
energéticas, contribuyendo a la diversificacion de la canasta exportadora del
pais y mitigando el impacto de las mayores importaciones en la balanza
comercial. Para 2025, se proyecta un crecimiento de 3,3% de las exportaciones de
bienes, lo que representaria un incremento de 6,5pp frente a la contraccién esperada en
2024. Lo anterior responderia a un aumento de 7,6% de las exportaciones no
tradicionales, que se verian favorecidas por el proceso de transformacién productiva y
reindustrializacién, y permitirian continuar con la diversificacion de la canasta
exportadora. Este dinamismo se veria parcialmente mitigado por una reducciéon en los
precios internacionales de las materias primas que llevaria a las exportaciones de petréleo
a disminuir 0,3% en 2025. Se espera que las exportaciones de servicios contintien
presentando un desempeiio favorable, creciendo 4,1% en 2025, impulsadas por el sector
de turismo. Esto contribuiria a contrarrestar las presiones al alza sobre el déficit de la
balanza comercial asociadas a un aumento en las importaciones del pais. Como resultado
de ambos efectos, se espera que el déficit comercial de bienes y servicios se reduzca en
0,1pp, ubicandose en 2,3% del PIB en 2025.

En 2025, el déficit externo estaria financiado, principalmente, por flujos al sector
privado, en linea con la mayor inversion y la consolidacion fiscal. En particular, la
IED a Colombia creceria 2,1% frente a 2024, ubicandose en 3,8% del PIB y representando
la principal fuente de financiamiento del déficit externo. Adicionalmente, la salida de flujos
de inversion de portafolio y otra inversion al sector privado, se ubicaria en 0,5% del PIB
en 2025, reduciendo la tendencia de salida de capitales privados registrada en 2023
(2,7% del PIB) y la estimada para 2024 (1,6% del PIB), y siendo consistente con una
reactivacion de la inversion privada. Lo anterior estaria apoyado por el proceso de
consolidacién fiscal del Gobierno, que resultaria en una menor necesidad de entrada de
flujos de inversion al sector publico.

2.1.4. Inflaciéon y politica monetaria

Para 2025, el equipo técnico del MHCP proyecta que la inflacion mantenga su
proceso de convergencia hacia el rango meta, lo que favoreceria la continuacion
del proceso de reduccion de tasas de interés. La inflacion mostraria una reduccion
hasta llegar a 3,2% al cierre de 2025 (Grafico 2.1). Este resultado se explicaria por la
continuacién de la disipacion de los choques externos y la menor indexacion de servicios
y regulados, por cuenta de una inflacion de cierre de 2024 menor a la observada en el
2023. En linea con la reducciéon en la inflacion proyectada para 2025 y una politica
monetaria global menos contractiva, se espera que el Banco de la Republica contintie con
su proceso de reduccién de la tasa de interés de politica en ese afio, llevandola a un
terreno mas neutral. En particular, segin la encuesta de expectativas del Banco de la
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Republica de mayo de 2024, los analistas del mercado esperan que la tasa de politica se
reduzca hasta 5,5% al cierre de 2025, 3,0pp por debajo de lo proyectado para el cierre
de 2024.

Gréfico 2.1. Contribucién a la reduccion de la inflacién por componente (% y pp)

Fuente: DANE. Calculos DGPM - MHCP.
Notas: *Cifras proyectadas. Las contribuciones se calculan con los ponderadores del IPC, por lo que la suma de estas no
corresponde de manera exacta al cambio en la inflacién entre 2024 y 2025.

Recuadro 2.1 La politica fiscal como herramienta para reducir las
brechas de género

Contribuir efectivamente al cierre de las brechas de género es uno de los
desafios mas importantes de la agenda del Gobierno nacional. Dentro de este
objetivo, la inclusion de la perspectiva de género en la politica fiscal ain
representa un reto para el pais. La politica tributaria deberia contribuir no solo a
reducir la desigualdad, sino también a cerrar la brecha de ingresos que existe entre
hombres y mujeres, propendiendo por un sistema tributario progresivo que atente la
sobrerrepresentacion de los hombres en los deciles mas altos de ingresos!'°. Por otro
lado, orientar el gasto publico hacia programas de proteccion social a los hogares con
mayor incidencia de pobreza puede ayudar a cerrar las brechas de género, en la medida
que la mayoria de estos hogares tienen jefatura femenina, sobre la que han recaido
histéricamente las funciones de cuidado del hogar. Este recuadro tiene como objetivo
zar y analizar las principales brechas que actualmente existen en el pais, con el
propésito de estudiar el impacto de la politica fiscal sobre las disparidades de género.

En Colombia las brechas de género son sustancialmente mas grandes que las de
los demas paises de la OCDE, e incluso mas altas que las observadas en paises
pares de la regién. Los Indices de Instituciones Sociales y Género (SIGI) y de
Desigualdad de Género (GII) revelan que, si bien el desarrollo humano en el pais es
clasificado como alto, las mujeres enfrentan inequidades significativas en salud
reproductivall!, participacion laboral y acceso al mercado financiero. Por su parte, el Gll
revela que Colombia y Brasil, en comparacién con los pares de la regién, son los paises
en donde las mujeres sufren mayor discriminacion tanto en el acceso a salud como en
participacion en educacion, mercado laboral y en el poder legislativo (Grafico 2.1.1).

Entre las dimensiones evaluadas internacionalmente sale a relucir el
desequilibrio en el mercado laboral, tanto en la participacion de las mujeres
como en su respectiva remuneracion. En 2023 la tasa global de participacion de las
mujeres fue 24,7pp menor a la registrada en hombres, y la tasa de desempleo 3,8pp
mayor (DANE, 2024). Por su parte, en términos de brecha salarial, las mujeres recibieron
en 2023 una remuneracion promedio 64,7% inferior que, al analizar por nivel educativo,
flucttia entre 39,7% y 73,3%%2.

119 De acuerdo con el informe Estadisticas de ingreso y riqueza en clave de género: un zoom en las personas mas ricas de

Colombia publicado por la DIAN (2024), los hombres representaron el 62% de las personas en el top 0,1% de ingresos en
2021

111 Dimension que obedece al nimero de embarazos adolescentes y a la tasa de mortalidad materna

112 Sj bien la brecha se reduce en la medida que se alcanza un mayor logro educativo, para el nivel de posgrado se revierte
dicha tendencia, aumentando la brecha entre hombres y mujeres en 12,4pp frente a las personas que cuentan con titulo
profesional

Grafico 2.1.1. Indicadores internacionales de desigualdad y discriminacion (Rango de O-
100, 0: igualdad/no discriminacion y 100: desigualdad/discriminacion)

40,0
80 35,0
]

0
85 300
28 © Chile " Colombia
g8 25,0 México )
'i 9 20,0 d e

> . ;
% 9 © Argentina © Brasil
g2 15,0 © OCDE pert

S
=8 10,0

10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 35,0 40,0 45,0

indice de Desigualdad de Género (GI1)

Fuente: OCDE (2023) y Banco Mundial (2022)

*Datos actualizados a 2023 **Datos actualizados a 2022

Notas: Las dimensiones medidas en el SIGI son: 1) discriminacion en la familia, 2) integridad fisica restringida,
restringido a recursos productivos y financieros y 4) libertades civiles restringidas. Las dimensiones medidas en el GII

1) mortalidad materna, 2) embarazo adolescente, 3) proporcion de mujeres en el congreso, 4) poblacién con 25 afios o
maés con minimo educacion secundaria y 5) tasa de participacion en el mercado laboral

Tabla 2.1.1 Indicadores de mercado laboral dividido por sexo para 2023

- Tasa global de Tasa de Salario promedio mensual
2023 o v
participacion (%6) desempleo (%) ($pesos)
Hombres 76,7 8.4 2.342.975
Mujeres 51,9 12,2 1.731.745
Fuente: Gran Encuesta Integrada de Hogares del DANE
Nota: La tasa global de participacion y tasa de desempleo son para el periodo de diciembre 2023, mientras que el salario

es para el promedio mensual del afio completo 2023

La brecha del mercado laboral se traduce en una tasa de cobertura'’® en el
sistema de proteccién a la vejez''* 6,1pp menor para las mujeres en Colombia.
Los retos generales que tiene el sistema actual en términos de cobertura y equidad son
profundizados al diferenciar por sexo, ya que las mujeres cuentan con historias laborales
inestables e ingresos menores a lo largo de su vida. Esto lleva ademas a tener una menor
probabilidad de acceso a este beneficio, asi como a recibir pensiones de menor monto, en
la medida que hacen menores contribuciones al sistema.

La disparidad en los ingresos laborales y pensionales conduce a que las mujeres
se enfrenten a condiciones desiguales en la distribuciéon de ingresos de la
poblacién colombiana. En los estratos mas bajos de la distribucion, las mujeres
experimentan una mayor incidencia de pobreza (37,6%) en comparacion con los hombres
(35,7%). Asimismo, en los segmentos de ingresos mas altos, la representacion femenina

113 Sj bien al desagregar el total de pensionados entre hombres y mujeres la mayoria son mujeres (54,1%), esto se debe

en su mayoria a las pensiones de sobrevivencia que ellas reciben actualmente
114 Incluye el Régimen de Prima Media y el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad

disminuye a medida que aumenta el nivel de ingresos. Especificamente, en 2021, la
proporcion de mujeres en el 5% de la poblaciéon con mayor riqueza del pais, fue del
45,3%, mientras que en el 0,01% mas rico, fue del 23,8% (DIAN, 2024).

Impacto de la politica tributaria y de gasto en la brecha de género

Con el fin de evaluar el impacto de la politica fiscal sobre las disparidades existentes entre
hombres y mujeres, el equipo técnico del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico utilizd
la metodologia Commitment to Equity*!® (CEQ) para estimar la incidencia de los
impuestos, los programas de transferencias y la politica de gasto social, sobre los ingresos
de hombres y mujeres.

La metodologia utilizada parte de la definicién de los ingresos de las personas
sin la intervencion del Estado y luego incorpora una serie de intervenciones que
impactan sus diferentes conceptos para llegar al ingreso disponible final. Es asi
como el modelo calcula el impacto de manera separada de los impuestos directos1®, las
transferencias directas''’, los impuestos indirectos!8, los subsidios indirectos!'® y las
transferencias en especie!?°, sobre el ingreso final promedio de las personas. Asi, se
pueden identificar los efectos diferenciados por distintos grupos de colombianos, entre
estos hombres y mujeres.

Al analizar los impuestos directos, no existe suficiente evidencia para concluir
que esta intervencion profundiza las disparidades de género. Por un lado, la
participacion de estos impuestos sobre los ingresos de hombres y mujeres es muy similar.
Es decir que, si bien en 2023 las mujeres representaron el 44,7% de los contribuyentes
y el 42,8% del recaudo, esto es consistente con una menor participaciéon en el universo
de contribuyentes y una menor representacion en los deciles mas altos de ingreso. De
hecho, de acuerdo con las declaraciones de impuesto de renta de la DIAN, la tarifa efectiva
de las mujeres fue 2,1pp menor frente a los hombres (DIAN, 2024).

Los impuestos indirectos o de consumo ejercen un impacto regresivo mayor
sobre las mujeres, quienes presentan una disminucién 0,54pp mayor en sus
ingresos en comparacioén a los hombres. La reduccién en los ingresos debido a los
impuestos al consumo es del 7,5% para las mujeres, mientras que para los hombres es
del 6,9%. Estos resultados sugieren que las mujeres destinan una proporcién mayor de
sus ingresos al pago de impuestos indirectos lo que, aunado a la brecha salarial existente,
tiene implicaciones negativas en su capacidad para cubrir necesidades basicas y enfrentar
los gastos adicionales asociados con la economia del cuidado. Ademas, el mayor riesgo
de pobreza en los hogares con jefatura femenina significa que tienden a gastar en mayor

15| detalle del modelo entregado por el equipo de consultores e:
M. E., & Monroy, J. M. (2023). Revisiting the Distributive Impac
paper; no. WPS 10520. https://doi.org/10.1596/1813-9450-10520
* Incluye impuesto de renta y seguridad social
7 Inc

ta plasmado en el documento: Baquero, J. P., Davalos,
of Fiscal Policy in Colombia. Policy Research working

1ye Colombia Mayor, Familias en accion, PAE, Ingreso Solidario, Jovenes en Accion y Devolucion del IVA
IVA, impuesto a los cigarrillos, a las bebidas alcohdlicas, a la electricidad, al gas, al carbono en caso de la gasolina
y parael impuesto directamente a la gasolina y al ACPM, e impuesto nacional al consumo.
2 iye el subsidio sobre consumo de servicios publicos domiciliarios (gas natural y electricidad).

© Incluye educacion y salud.
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proporcién en bienes de consumo y verse mas afectados por la regresividad de los
impuestos indirectos.

Frente a la politica de gasto social, los resultados de la metodologia indican que
estos programas benefician méas a las mujeres. De hecho, las mujeres ademas de
aumentar sus ingresos en 3,6pp mas que los hombres, superan el impacto negativo
resultante de la aplicacién de los impuestos directos e indirectos sobre su ingreso
consumible!?!. Estos resultados podrian reflejar que las politicas de gasto tienen un
impacto positivo sobre las desigualdades de género, en la medida que, al incluir los
programas de salud, educacion, transferencias y subsidios, las mujeres reciben un
beneficio superior a los hombres como proporcién de su ingreso.

Los instrumentos de politica de gasto social que mas contribuyen a la reducciéon
de las disparidades de género son las transferencias sociales y les siguen los
subsidios otorgados a los servicios publicos. Especificamente, este tipo de politica
tiene un efecto positivo mas pronunciado en la distribucion del ingreso de las mujeres que
en la de los hombres, al estar dirigidos principalmente a hogares de bajos recursos que
suelen estar encabezados por mujeres. En ese sentido, la implementacion de Renta
Ciudadana ha sido uno de los principales esfuerzos promovidos desde el Plan Nacional de
Desarrollo “Colombia potencia mundial de la vida™?? para la superacion de pobreza y, por
ende, de las disparidades de género. Este programa, que inici6 con un régimen transitorio
en 2023 y se adopt6 oficialmente en 2024, incluye la priorizacién directa de los hogares
encabezados por mujeres, alcanzando una representacion del 93,4% del total de
beneficiarios??, lo que resalta la importancia de la focalizacion en este tipo de politicas
para el aumento de ingresos, aunque no reconoce la baja participacién de las mujeres en
la matriz productiva de la economial?*. Por otra parte, los subsidios otorgados a los
servicios publicos y otros bienes de consumo también tienen un efecto superior sobre la
riqueza de las mujeres (0,6pp).

En general, los resultados del modelo CEQ evidencian que la politica tributaria
amplia la brecha de género en los ingresos, lo que se ve compensado por la
politica social que brinda mayores beneficios a las mujeres. Segun el Marco de
Tributacion de los Objetivos de Desarrollo Sostenible del PNUD, a pesar de que el objetivo
5° lgualdad de género esté mejorando, existen todavia retos significativos para que el
pais alcance la meta. Entre estos, se recalca la necesidad de contar con reportes mas

o disponible antes de las transferencias en especie

Articulo 66 de la Ley 2294 de 2023

** De acuerdo con la informacion suministrada por el Departamento de Prosperidad Social (DPS), en 2023 el régimen
sitorio del programa Renta Ciudadana beneficio a 2,36 millones de hogares con jefatura femenina mientras que en

2024 la focalizacion incluye 576 mil hogares con madres cabeza de hogar y nifios o nifias menores de seis afios.

Las transferencias condicionadas entregadas a las mujeres, si bien, son un mecanismo de alivio frente a la pobreza y
vulnerabilidad, al priorizar las madres de familia, pueden indirectamente reforzar el rol de cuidadoras a las mujeres
(Arriagada & Mathivet, 2007). Igualmente, las recomendaciones para la justicia de género en este tipo de programas
enfocan en la inclusion de las mujeres en las areas productivas en vez de tomarlas como prestadoras de servicios, en e
caso administrando 10s recursos del subsidio (Daeren, L., 2004)

Referencias: Arriagada, | & Mathivet, C. (2007). Los programas de alivio a la pobreza Puente y Oportunidades. Serie Politica
Social No 134. Santiago de Chile. CEPAL

Daeren, L. (2004). Mujeres pobres: ;p oras de servicio o sujetos de derechos? Los programas de superacion de la
pobreza en América Latina desde una mirada de género. Ponencia presentada en Seminario Internacional Pobreza, Género
Y gobernabilidad, Unidad Mujer y Desarrollo, CEPAL/CONAMU. Quito, Ecuador.

robustos de la brecha de género y mejorar la progresividad de la tributaciéon sobre los
ingresos de capital.

El Gobierno nacional, teniendo en cuenta los retos que se mantienen en este

aspecto, ratifica su compromiso en adelantar politicas que permitan visibilizar,

monitorear y reducir la brecha de género. Puntualmente, se resaltan una serie de
iniciativas que propenden por la construccién de condiciones de igualdad y equidad entre
mujeres y hombres.

» Desde 2019 el trazador presupuestal para la equidad de la mujer identifica el monto
de recursos del PGN destinados a este objetivo, alcanzando un monto de $4,3bn en
2023.

» Este afio, a través de cooperacion internacional, se esta trabajando en establecer un
marco complementario de género dentro del Marco de Gasto Publico y Responsabilidad
Financiera para implementar el enfoque de género en la gestién financiera pablica.

» Las reformas sociales promovidas por el Gobierno incluyen disposiciones que
reconocen los sesgos de género y buscan establecer condiciones equitativas para las
mujeres.

» En 2023, se cred el Ministerio de Igualdad y Equidad, cuyo objetivo es promover
medidas para eliminar las desigualdades econémicas, politicas y sociales, de diferentes
poblaciones histéricamente discriminadas, entre esas las mujeres. Este afio el
presupuesto de dicho ministerio es de $1,3bn donde $400mm son para inversion y
$900,5mm para funcionamiento, con proyectos ejecutados desde el Viceministerio de
las Mujeres, que incluyen iniciativas productivas de las mujeres en la economia popular
o la implementacion de Casas para la Dignidad!?®.

Decreto 0530 de 29 de abril de 2024. Las Casas para la Dignidad de las Mujeres son espacios donde se ofrecen servicios
Mo informacién sobre la prevencion y atencién de las violencias contra las mujeres, el acceso

capacitaciones, expresiones culturales y deportivas de las mujeres, entre otros.

2.2. Plan Financiero 2025

2.2.1. Gobierno Nacional Central (GNC)

El déficit fiscal en 2025 se ubicaria en 5,1% del PIB, una cifra inferior en 0,5pp
respecto a lo estimado para 2024 (Tabla 2.3 y Grafico 2.2). Esta mejora se debe
en gran medida a una disminucién del déficit primario, desde 0,9% hasta 0,5% del PIB,
en linea con el techo de gasto que establece la Regla Fiscal y la disponibilidad de ingresos
prevista. Sin embargo, el cambio en las condiciones fiscales y el aumento en el gasto de
intereses, generan un incremento del déficit total estimado para 2025 en comparacion
con la proyeccion realizada un afio atras, que era del -3,5% del PIB, siendo ahora 1,7pp
mayor. Este deterioro se explica principalmente por la caida del recaudo tributario, que
también motivé la decisién del bloqueo temporal de gasto en 2024.

Tabla 2.3. Balance del GNC 2024-2025

o
(PP
0,4

Concepto
P

Ingreso Total 288.737 312.028 17,1 17,5

Tributarios 258.601 289.872 15,4 16,3 0,9
DIAN 257.592 288.806 15,3 16,2 0,9
No DIAN 1.009 1.066 0,1 0,1 0,0

No Tributarios 1.205 1.273 0,1 0,1 0,0

Fondos Especiales 4.123 4.357 0,2 0,2 0,0

Recursos de Capital 24.807 16.526 15 0,9 -0,5
Rendimientos Financieros 0] 0 0,0 0,0 0,0
Excedentes Financieros 24.807 16.526 15 0.9 -0,5
Reintegros y otros recursos 0 5} 0,0 0,0 0,0

Gasto Total 383.664 403.515 22,8

Intereses 79.770 83.013 4,7

Primario
Balance Prim:
Balance Total

Excedente (+) / Ajuste (-) 0,2
Fuente ulos DGPM - MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas

303.895 320.502

La caida no anticipada del recaudo tributario en 2024 lleva al Gobierno a
plantear un ajuste del gasto publico proyectado también en 2025 para garantizar
la sostenibilidad de las finanzas publicas y el cumplimiento de las metas
establecidas por la Regla Fiscal. Como se explicé en el Capitulo 1, la caida inesperada
del recaudo tributario motivo las primeras acciones de politica a través de un bloqueo
parcial y temporal del gasto de la Nacién de 2024, enfocandose especialmente en partidas
no comprometidas y exceptuando especialmente aquellas relacionadas con la inversion
social y la transformacion productiva, prioritarias para el Gobierno. A través de diferentes
mecanismos, la caida del recaudo tributario y las consecuentes decisiones en materia de
gasto tienen también un impacto sobre la programacion presupuestal de 2025; teniendo
en cuenta las consideraciones de responsabilidad fiscal y financiera por las que este

Gobierno propende, y dados los limites de la Regla Fiscal. En todo caso, las apuestas del
plan de Gobierno requieren de un fuerte impulso en 2025 y lo haran, en parte, a través
de una agenda de reactivacion econémica.

Gréfico 2.2. Cambio en el balance fiscal del GNC entre 2024 y 2025 (% y pp del PIB)

Fuente: Clculos DGPM - MHCP.

2.2.1.1. Ingresos del GNC

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico proyecta ingresos totales de 17,5%
del PIB para 2025, una cifra 0,4pp mayor a la estimada para 2024 (Tabla 2.4).
Este comportamiento se explica, principalmente, por un incremento en el recaudo
tributario de 0,9pp, que compensa la caida en los recursos de capital de 0,5pp del PIB. El
aumento en la proyeccién de ingresos tributarios administrados por la DIAN se debe a un
retorno gradual del recaudo a niveles consistentes con los determinantes
macroeconémicos, y a una mayor gestiéon de la DIAN orientada a reducir la evasion
tributaria. Esto Gltimo se alinea con las inversiones realizadas por el Gobierno para
modernizar y fortalecer la entidad, mediante el crecimiento de la planta de personal y la
implementacién de concursos de mérito en la carrera administrativa. La caida en los
recursos de capital se explica mayoritariamente por menores dividendos del Grupo
Ecopetrol y una ligera disminucién en las utilidades del Banco de la Republica sobre su
portafolio.

El crecimiento del recaudo no petrolero estaria liderado por las retenciones de
renta, el IVA interno, el rebote de las cuotas de renta y los impuestos externos.
Excepto las cuotas de renta, que se relacionan con la actividad econémica del afio anterior,
el aumento en el recaudo estaria asociado con la aceleracién de la actividad econémica
en términos reales durante 2025. La recuperacion de la demanda interna favorecera el
consumo privado de bienes locales e importados. Con un crecimiento nominal cercano al
10,6%, las retenciones de renta no petrolera, el IVA interno y las cuotas de renta
impulsaran el ingreso tributario administrado por la DIAN. Por su parte, el recaudo de
impuestos externos crecera nominalmente cerca de 7,2%, reflejando una mejor dinamica
de las importaciones en pesos para el préximo afio. La recuperaciéon en el recaudo de
cuotas de renta no petroleras incluird un rebote proveniente de grandes contribuyentes,
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ya que los efectos que explicaron su retroceso en 2024 cesaran en 2025. Entre estos
efectos se encuentran el reajuste en la tarifa de retenciones de renta'?® y la reduccion en
los anticipos.

Las retenciones del sector petrolero se reducirian frente a 2024 y mitigarian
parte del incremento nominal del recaudo de los demas impuestos. Este resultado
se explicaria ampliamente por los efectos que han tenido los cambios normativos en el
pago de impuestos del sector, particularmente lo que se relaciona con tarifas de
autorretencion y la mecéanica de anticipos de renta. Se prevé que los efectos del mercado
no tendrian mayor incidencia en la reduccion estimada en retenciones del sector, toda vez
que la pequefia caida del precio promedio proyectado del Brent entre 2024 y 2025 (USD
3,0 por barril) seria compensada por un aumento en la produccién nacional de crudo. De
este modo los ingresos del sector en términos brutos se mantendrian mas o menos en
niveles similares entre ambos afios, pero la utilidad de la compafia se reduciria. El
incremento en la carga impositiva del sector en términos nominales, por la inclusiéon de
una sobretasa, ha sido absorbido de forma mas o menos adecuada.

Tabla 2.4. Ingresos del GNC 2024-2025

)
Ingreso Total 288.737 312.028 17,1 17,5 0,4
Tributarios 258.601 289.872 15,4 16,3 0,9
DIAN 257.592 288.806 15,3 16,2 0,9
Ley de Igualdad y Justicia Social 21.378 20.757 1,3 1,2 -0,1
No DIAN 1.009 1.066 0,1 0,1 0,0
No Tributarios 1.205 1.273 0,1 0,1 0,0
Fondos Especiales 4.123 4.357 0,2 0,2 0,0
Ingresos de Capital 24.807 16.526 1,5 0,9 -0,5
Rendimientos Financieros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Excedentes Financieros 24.807 16.526 1,5 0,9 -0,5
Ecopetrol 11.352 6.441 0,7 0,4 -0,3
Banco de la Republica 9.214 7.873 0,5 0,4 -0,1
Resto 4.242 2.212 0,3 0,1 -0,1
Otros recursos de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fuente: Calculos DGPM - MHCP.

Nota: *Cifras proyectadas.

El incremento del recaudo por gestién, que redu la evasion tributaria, sera
fundamental en 2025 para financiar gasto social. La revision a la baja de la
proyeccién de ingresos por este concepto en 2024, de 0,8% a 0,2% del PIB entre el
pasado MFMP y esta edicién, se extiende a 2025 y se refleja en una reduccién del recaudo
estimado desde 1,3% del PIB en el pasado MFMP a 0,8% del PIB en esta proyeccion. Los
ingresos provenientes de la inversion del Gobierno para modernizar la DIAN, en el marco
de las metas trazadas en el PND 2022-2026 y plasmadas en la Ley 2277 de 2022,

126 Este
regalias

ste se da principalmente por la declaratoria de inexequibilidad de la prohibicién sobre la deducibilidad de las
aja en la tarifa de autorretencion en 2024

ste hecho motivé una revision a la

comenzaran a materializarse a partir de 2025. La entrada de nuevo personal en la entidad
generara los retornos esperados especialmente en el mediano plazo, aunque se veran
algunos frutos en el corto a medida que aumente la experticia de los funcionarios. La
entrada de este nuevo personal avanza a buen ritmo, y sus aportes seran fundamentales
para llevar a la entidad a niveles de recaudo similares a las mejores experiencias
internacionales.

El resto de ingresos fiscales (no tributarios, fondos especiales e ingresos de
capital) se ubicarian en 1,2% del PIB, cifra 0,5pp menor que en 2023. Este
resultado se debe, principalmente, a los menores recursos de capital provenientes de
Ecopetrol y el Banco de la Republica. La menor utilidad neta del Grupo Ecopetrol en 2024,
debido a una combinacién de menores ingresos brutos y una mayor carga impositiva,
generarda una reduccién en los dividendos a distribuir en 2025. La reduccién en las
utilidades del Banco de la Republica se asocia a cambios esperados en las condiciones de
mercado, reflejados en menores intereses y una menor valoracion del portafolio en
comparacién con los precios del mercado.

Frente a las estimaciones de ingresos realizadas en el pasado MGMP, la
proyeccion actual refleja una reduccion significativa de 2,7pp del PIB. Esta
reduccion se debe casi en su totalidad a la caida del recaudo tributario esperado. La mitad
de esta pérdida, que perduraria en el tiempo, se explica por tres elementos: el retiro del
proyecto de ley de arbitramiento de litigios ($10bn, 0,6% del PIB), menor gestién de la
DIAN para reducir la evasion tributaria (0,5% del PIB) y pérdida de recaudo relacionada
con disposiciones de la Ley de Igualdad y Justicia Social (1JS). En este Gltimo componente,
la decisién de la Corte Constitucional de declarar inexequible la prohibicién para deducir
regalias en el sector minero y petrolero genera una pérdida proyectada de recaudo
cercana al 0,2% del PIB, combinada con una expectativa de menor sobretasa minera
respecto al anterior MGMP.

2.2.1.2. Gastos del GNC

Los gastos totales se estiman en 22,7% del PIB en 2025, lo cual es 0,1pp inferior
a lo proyectado para 2024 (Tabla 2.5). Esta reduccién se debe a un crecimiento
menos que proporcional del gasto primario nominal frente al PIB, alineado con el espacio
de gasto que permite la Regla Fiscal para 2025. En aras de garantizar la sostenibilidad de
las finanzas publicas, acompasar el gasto con el ingreso y teniendo en cuenta el menor
recaudo proyectado, las decisiones tomadas sobre el gasto primario en 2024 (que
motivaron el bloqueo parcial y temporal del PGN) se extienden a ajustes de gasto
requeridos en 2025. Esto, en concordancia con el mandato legal contenido en la Ley 819
de 2023. Por su parte, el gasto en intereses se proyecta relativamente estable como
porcentaje del PIB, reflejando la presiéon que ain ejerce el elevado endeudamiento
heredado por esta administracion.

El Gobierno nacional proyecta para 2025 un gasto primario que respeta la meta
establecida por la Regla Fiscal y avanza en la implementacion de sus planes de
inversion. La enorme brecha social y regional que tiene Colombia es una prioridad que
el Gobierno busca resolver a través de una agenda de transformacion productiva,
inversion social con énfasis en regiones histéricamente olvidadas, adaptacién al cambio

climatico y formacién de capital humano. Por ello, la restriccion presupuestaria no estara
orientada a retrasar la inversion publica, vital para materializar el plan de Gobierno y para
impulsar la reactivacion econémica. La ejecucion del gasto debera ser de mayor calidad
y eficiencia, logrando que, pese al ajuste de gasto, se aceleren las inversiones nacionales,
regionales y locales, mediante una coordinacion interinstitucional de alto nivel.

La estrategia fiscal de 2025 contintia garantizando el pago del diferencial de
compensacion del FEPC con refinadores e importadores de combustibles, en
estricto seguimiento de la normativa vigente. Se estima que el efecto fiscal de haber
mantenido constante los precios del ACPM gener6 un déficit en el FEPC equivalente a
0,6% del PIB en 2024. El Gobierno nacional ha realizado mdltiples mesas de trabajo con
los transportadores de carga y pasajeros para viabilizar aumentos ordenados en los
precios de este combustible fésil. La presion fiscal que ejerce este diferencial motiva al
Gobierno a continuar con los esfuerzos para cerrar la brecha entre los precios locales e
internacionales del diésel, tal como se logré con la gasolina. Un primer paso en esta
direccién se materializ6 en 2024 a través de una medida orientada a reducir el subsidio
implicito a los grandes consumidores de diésel, y en general a todo consumidor final que
consuma mas de 20.000 galones mensuales. Esto, le permitira a la Nacién ahorrar cerca
de 0,04% del PIB anuales ($600 mm a precios de 2024). Esto focaliza ligeramente el
gasto del FEPC, ayuda a reducir su significativo déficit y envia una sefial al mercado para
promover la descarbonizaciéon de la economia empezando por las grandes empresas
altamente consumidoras de este combustible.

El gasto en intereses se proyecta en 4,7% del PIB en 2025, reflejando el enorme
gasto financiero debido en gran medida a la acumulaciéon de deuda después de
la pandemia del COVID-19. El 76% del gasto en intereses corresponde a deuda local,
y el resto a deuda en moneda extranjera. Se anticipa una reduccién en el gasto de
intereses por causaciones e indexaciones, relacionada con una menor colocacién a
descuento de la deuda'?” y una reduccion de la inflacion en el pais. El elevado costo de la
deuda no es un fenémeno exclusivo de Colombia: el encarecimiento del crédito es una
realidad que afecta también a paises desarrollados con gran profundidad financiera, como
Estados Unidos*?®. Junto a los esfuerzos del Gobierno para garantizar un equilibrio fiscal
acorde con las metas de la Regla Fiscal y evitar un deterioro en la percepcion de riesgo
del pais, la reduccién de los costos financieros a través de menores tasas de interés es
una necesidad imperiosa. Las altas tasas de interés a nivel mundial y local dificultan el
disefio de la estrategia fiscal y la reduccion del déficit fiscal, y constituyen una amenaza
latente a la solvencia fiscal'?°.

Es decir, cuando las tasas de interés de mercado estan por encima del cupon de la deuda, por lo que el valor en pesos
del bono es menor. En sentido practico, el emisor del bono recibe menos pesos para compensar al inversor que recibira un
retorno menor frente a lo que indica el mercado que de ,

128 Una lectura corta e interesante al respecto se puede encontrar aca: https://www.cbsnews.com/news/federal-debt

interest-pay

efense-medicare-children/
nibilidad de la deuda, esta se considera sostenible cuando la tasa de crecimiento
que se financia (r), es decir, cuando g embargo, si la tasa de interés
rimir el canal de inversion y reducir la tasa de crecimiento potencial de la
economia. En consecuencia, surge un nde la solvencia pue e comprometida, debido precisamente a la
elevada tasa de interés que afecta negativamente el crecimiento economico. Este fenomeno representa un desafio clave en
el analisis de la sostenibilidad de la deuda publica. Para més informacion sobre andlisis de sostenibilidad de la deuda se

y
esde una pe
econdmico (g) supera la tasa de interés real a la
real () es persistentemente alta, esto puede d

Tabla 2.5. Gastos del GNC 2024-2025

— -
Gasto Total 383.664 403.515 22,8 22,7 -0.1
Intereses 79.770 83.013 a7 a7 0,1
Intereses deuda externa 17.335 19.834 1,0 1,1 0,1
Intereses deuda interna 50.290 51.735 3,0 2,9 -0,1
Indexacién TES B (UVR) 12.144 11.444 0,7 0.6 -0,1
Gasto Primario 303.895 320.502 18,0 18,0 0,0

Calculos DGPM - MHCP.
Cifras proyectadas

Frente a las estimaciones de gasto realizadas en el pasado MGMP, la proyeccién
de gasto refleja una reduccion de 1,8pp del PIB en el gasto primario, en linea
con la reduccion en la proyeccion de ingresos. Dada la reduccion en las estimaciones
de ingresos frente a lo estimado en el anterior MGMP, las proyecciones de gasto primario
se ajustan a la baja de manera consistente con un estricto cumplimiento de las metas
establecidas por la regla fiscal.

2.2.1.3. Regla Fiscal del GNC

Se estima que el GNC alcance un déficit total de 5,1% del PIB en 2025,
consistente con el cumplimiento de la meta establecida por la Regla Fiscal sobre
el Balance Primario Neto Estructural (BPNE) (Tabla 2.6). Esta meta corresponde a
un superavit de 0,2% del PIB, siendo el primero calculado con el mecanismo paramétrico
de la Regla Fiscal. Con la anticipacién de este mecanismo a 20253, se viabiliza una
reduccién en la meta de BPNE desde 0,5% a 0,2% del PIB, alineada con una estimacién
de deuda neta sobre el PIB de 55,3% en 2024, valor que esta practicamente en el ancla
establecida por la Regla Fiscal'3!.

Los ciclos econémico y petrolero permitirdn un espacio de déficit adicional
equivalente a 0,11% y 0,57% del PIB, respectivamente. El ciclo econémico abre
espacio fiscal debido a la persistencia de una brecha negativa del producto en 2025,
aunque menor en comparacion con 2024, lo que permite un gasto menos prociclico.
Ademas, el ciclo petrolero ofrece espacio porque el ingreso petrolero estimado se
mantiene por debajo de su componente estructural, incluso en mayor medida que en
2024. El Gobierno nacional no proyecta ninguna Transferencia de Unica Vez (TUV) para
2025. Sobre ello se pronuncié el Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF), previo a la
definicion de este escenario fiscal como indica la normatividad vigente.

recomienda Betancur et.al (2022), ‘Cimientos para fortalecer la institucionalidad de la politica fi
justamente explora el concepto de sostenibilidad de la deuda y justifica la presencia de una Re
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=%2FConexionContent%2FWCC.
199849%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased

sbierno proyecta, como parte de su estrategia fiscal para
del afio en curso un pr > de Ley que elimine el Paragrafo Transitorio 1 del Articulo 60 de la Ley 2155
131 | 3 frmula parameétri C leuda neta en periodo anterior — 55% del PIB)
deuda neta en periodo anterior sea 55% esta formula queda convertida en BPNE = 0,2%
del PIB.

iscal de Colombia’, el cual

5, presentar ante el Congreso en la tercera legislatura

6+ 0,1% ({

sin decimales
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Dado que no se estiman rendimientos financieros en el escenario de 2024, el
balance primario consistente con el cumplimiento de la Regla Fiscal equivale a -
0,5% del PIB!32. Con un gasto de intereses de 4,7% del PIB, se alcanza el limite de
déficit fiscal estimado de 5,1% del PIB mencionado anteriormente.

Tabla 2.6. Descomposicion del balance consistente con el cumplimiento de la regla fiscal
2024-2025
2020 coess Lo

Balance Primario Neto Estructural (BPNE)* -0,2

Ciclo econémico -0,2 —0,1 0,0
Ciclo petrolero -0,4
Transacciones de Unica vez 0,3
Rendimientos financieros 0,0 0,0
Balance primario -0,9 -0,5 0.4
Intereses -4,7 0,1
Balance total cumpliendo RF -5,1 0,5

_
Excedente (+)/ Ajuste () [ o000 00 |

Fuente ulos DGPM - MHCP

Nota: *Cifras proyectadas.

2.2.1.4. Financiamiento del GNC

Para 2025, se estiman necesidades de financiamiento del GNC por $147,3bn
(8,3% del PIB), de los cuales el 5,1% del PIB se destina a financiar el déficit. En
esta revision del financiamiento, se incluyen amortizaciones por el orden de 2,7% del PIB,
cifra que se distribuye de forma proporcional entre deuda interna y externa. En relaciéon
con el pago de obligaciones con deuda publica, se estiman $1,2bn (0,1% del PIB). La
disponibilidad final de caja de $5,9bn (0,3% del PIB) implica un consumo de recursos de
caja frente al cierre de 2024. Este resultado es consistente con las presiones de caja que
enfrenta Tesoreria y dependerda en gran medida de la evolucién del Programa Anual
Mensualizado de Caja (PAC).

Desde la perspectiva de las fuentes, se contemplan desembolsos por $98,2bn
(5,5% del PIB), de los cuales el 39% corresponde a deuda externay el 61% a
deuda interna. Para alcanzar este financiamiento en la vigencia 2025, se mantiene la
estrategia de diversificacion de fuentes y se prioriza la participacion mayoritaria de
fuentes en moneda local sobre moneda extranjera. Esto es consistente con la estrategia
de gestion de deuda que adelanta la Direccion General de Crédito Pablico, orientada a
mejorar el perfil y las condiciones del endeudamiento colombiano.

El endeudamiento interno seguird siendo el mas representativo y mitigara el

riesgo de tipo de cambio al que se enfrenta la Tesoreria. Se contemplan emisiones
de Titulos de Tesoreria (TES) por $60,3bn (3,4% del PIB). De este total, $45,0bn se

BPNE de -0,2% del PIB, ciclo econémico de -0,2% del PIB, ciclo petrolero de -0,2% del PIB y TUV de -0,3% del PIB.

obtendran a través de subastas y sindicaciones, $1,5bn a través de la emision de TES
Verdes en el mercado de capitales interno, y $13,8bn mediante colocaciones directas,
incluyendo aquellas destinadas al pago de obligaciones. Asimismo, en 2025 la Nacion
prevé utilizar fuentes externas de financiamiento por USD 9.900 millones ($37,9bn, 2,1%
del PIB), de los cuales USD 5.500 millones provendran de bonos externos equivalente al
61% y USD 3.500 millones provendran de créditos multilaterales, equivalente al 39% del
total de desembolsos externos.

Tabla 2.7. Fuentes y Usos del GNC en 2025* ($ miles de millones, USD millones)

- wEwp | MEMP.
FUENTES G i | 147,308 Usb i | 147,308
98.212 91.487
Externos 9.000 37.962 De los cuales:
Internos 60250 Intereses Internos 63179
Intereses Externos 4746 10834
Op?laciones de Tesoreria _ 434
Amortizaciones 48.647
O o i A e Externas 21773
Internas 26874
1.250

Nota: *Cifras proyectadas.

2.2.1.5. Deuda del GNC

Se estima que la deuda neta se ubique en 56,5% del PIB en 2025, lo cual es
1,2pp mayor frente a lo estimado para 2024 (55,3% del PIB) (Grafico 2.3). Este
incremento se explica, principalmente, por el aumento mas que proporcional del saldo
nominal de deuda de un afio a otro. La deuda interna contribuira con 0,8pp al crecimiento
de este pasivo, mientras que la deuda externa lo hara con 0,4pp. Se proyecta que la
deuda interna crezca en términos nominales cerca de 8,1%, lo cual es superior al
crecimiento estimado de la economia de 5,7%. Este efecto genera un crecimiento mas
que proporcional en el saldo de deuda entre 2024 y 2025. Situacién similar ocurre con el
endeudamiento externo, aungue este ultimo lo hara a una tasa relativamente inferior, de
7,7% en términos anuales. No se estiman cambios sustanciales ni en los saldos de
pagarés ni en cuentas por pagar del GNC, por lo que el incremento antes mencionado
respondera estrictamente al mayor endeudamiento financiero. Este escenario contempla
una evolucion de los activos financieros en linea con su promedio del Gltimo lustro; no
obstante, una eventual contingencia en el escenario es una desacumulacién no anticipada
de estos.

Gréfico 2.3. Deuda del GNC (%6 del PIB)

=e—Deuda Neta

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Fuente
Calculos DGPM - MHCP.
Nota: Cifras proyectadas para 2024 y 2025.

Recuadro 2.2 Anticipo del mecanismo paramétrico de la Regla
Fiscal

El cambio propuesto en la regla fiscal, consistente en anticipar en un afio (a 2025) la entrada
en vigencia del mecanismo paramétrico prevista inicialmente para 2026, se justifica debido
a la reduccion mas rapida de lo esperado de la deuda neta del GNC, asi como por
consideraciones de eficiencia macroeconémica y la viabilidad de las metas fiscales en el corto
plazo. Este cambio implica un mayor espacio fiscal de 0,3pp del PIB en 2025, lo que es apenas
un sexto de todo el ajuste de gasto primario que este Gobierno viabiliza en este MFMP para
el mismo afio (1,8pp frente al pasado MGMP).

Las modificaciones a la Regla Fiscal realizadas por la Ley 2155 de 2021 incluyeron
un régimen de transicion!3? que aplazaba hasta 2026 la aplicacion del mecanismo
paramétrico que vincula el nivel de deuda neta con la meta sobre el Balance
Primario Neto Estructural (BPNE)'34. El propdsito de este régimen de transicion era
establecer una senda de metas fiscales que fuera factible, considerando los choques
inesperados sobre las finanzas publicas (en especial el aumento de la deuda) derivados de la
pandemia de COVID-19. Si bien esta senda de metas fiscales inducia un ajuste fiscal
estructural, en su momento no se estimaba una convergencia de la deuda neta a niveles
cercanos al ancla de 55% del PIB en todo el horizonte de proyeccion.

Desde la promulgacion de la Regla Fiscal, el ajuste sobre el déficit fiscal del GNC ha
sido gradual, con un sobrecumplimiento de las metas establecidas. En ese sentido,
la deuda neta como porcentaje del PIB logré ubicarse por debajo del ancla en 2023, varios
afios antes de lo que se estimaba en 2021 cuando se introdujo el régimen de transicion. En
todo caso, el periodo de transicién fue necesario y vital para garantizar el ajuste fiscal
posterior ya que, sin este, la meta de la regla fiscal hubiese sido imposible de cumplir por la
magnitud de la deuda de ese momento*3s.

Contrario a las proyecciones iniciales, en 2023 la deuda neta del GNC se ubicé en
53,8% del PIB, por debajo del ancla de deuda de 55% del PIB establecida en la
Regla Fiscal (Grafico 2.2.1). Este resultado es notablemente mejor que los escenarios
proyectados en la exposicién de motivos de la Ley 2155 de 2021. La correccién en la deuda
ha permitido una convergencia gradual entre las metas del régimen de transicion y el
mecanismo paramétrico. En efecto, una deuda cercana al ancla reduce sustancialmente la
necesidad de tener un periodo de transicion y, por el contrario, mantenerlo puede generar
ineficiencias econémicas.

Mantener el régimen de transiciéon en 2025, basado en un escenario fiscal y
macroeconémico menos desfavorable de lo estimado hace tres afios, conduciria a
un ajuste fiscal mayor del necesario y, por lo tanto, seria ineficiente desde el punto

133 paragrafo Transitorio 1, Articulo 60, Ley 2155 de 2021

El mecanismo \L\mmr‘mrn n de la siguiente férmula para determinar los limites de BPNE:
(0,2 +0,1% (DI

1,85i DN >
De no haber contado con el periodo de transicion, el ajuste fiscal adicional requerido en 2022 y 2023 hubiera sido
extraordinario e inverosimil, con disminuciones anuales de déficit equivalentes a 2,3 y 1,7pp del PIB, respectivamente.

GNC

BPN donde DN es deuda neta en t-1

1 PIB 7[
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de vista de la politica macroeconémica. El régimen de transicién obliga al Gobierno
nacional a garantizar un BPNE del 0,5% del PIB en 2025, mientras que adelantar la entrada
en vigencia del mecanismo paramétrico reduciria ese superavit requerido al 0,2% del PIB.
Con la proyecciéon de deuda para 2025, la meta sobre el BPNE seria de 0,3% del PIB en 2026.
En esa linea, conservar el régimen de transicion implica que la meta fiscal de 2025 sea mas
restrictiva que la de 2026, cuando entraria en funcionamiento el mecanismo paramétrico, lo
cual serfa inconsistente considerando que el nivel de deuda de cierre de 2024 es mas cercano
al ancla de deuda que el de la vigencia 202536, Liberarlo un afio antes suaviza la senda fiscal.
Ademas, desde el punto de vista de la eficien macroeconémica, no es beneficioso ahorrar
el excedente fiscal que impone la regla, especialmente cuando ya se ha realizado un ajuste
significativo del gasto y la deuda esta cerca al ancla.

Gréfico 2.2.1. Deuda Neta GNC 2019 — 2032*

Limite: ZL.Q

2019 2020 2021 2022 2023 2024* 2025* 2026* 2027~ 2028* 2029* 2030* 2031* 2032*

o= o= = Limite o= = = Ancla Ley 2155 de 2022
MFMP 2022 2023 2024

Fuente: Calculos DGPM - MHCP. Nota: *Cifras proyectadas.

En contexto, el cambio propuesto a la Regla Fiscal proporciona un mayor espacio
fiscal de 0,3 puntos porcentuales del PIB Unicamente en 2025, que representa
apenas un sexto de todo el ajuste de gasto primario que este gobierno ha sefialado
en este MFMP para el mismo afio (1,8% del PIB frente al pasado MGMP). Como ya
se menciond, la correccion anticipada del nivel de deuda como proporcién del PIB, que ya se
encuentra dentro de los rangos previstos por la Ley, demuestra que no es necesario mantener
un mecanismo transitorio que generaria presiones adicionales de recorte del gasto publico.
Esto es especialmente cierto bajo un contexto en el cual el Gobierno ya anticipa un ajuste
sustancial para cumplir con las sendas de BPNE definidas por la formula paramétrica de la
Regla Fiscal. Por lo tanto, el cambio propuesto en la regla fiscal es justificado, se alinea
con el compromiso de sostenibilidad fiscal, es eficiente desde el punto de vista
macroeconémico, y es necesario para mantener una gestion fiscal prudente y sostenible.

2.2.2. Panorama fiscal del Gobierno General y del Sector Publico No
Financiero

Para 2025 el equipo técnico del MHCP estima que el Gobierno General (GG)
mostrard una mejora de 0,2pp en su déficit fiscal, reduciéndose del 4,9%0 del
PIB proyectado para 2024, al 4,6% del PIB (Tabla 2.8). Esta dinamica se explicaria
por las mejoras en las métricas fiscales de GNC en 0,5pp y del subsector de Seguridad
Social en 0,2pp. Sin embargo, dicho resultado seria parcialmente contrarrestado por una
disminuciéon de 0,4pp y 0,1pp del PIB en el balance del Resto del Nivel Central y de
Regionales y Locales, respectivamente. El balance primario del GG se ubicaria en 0,3%
del PIB, lo cual representa una mejora de 0,2pp respecto al resultado proyectado para
2024. El gasto de intereses entre el 2024 y 2025 se mantendria relativamente estable
como proporcién del producto.

Tabla 2.8. Balance del Gobierno General y del Sector Publico No Financiero 2024-2025
9

Dif (pp.
@

SECTORES
A. Gobierno Central -82.493 -85.428 -4,9 -4.8 0.1
Gobierno Nacional Central -94.928 -91.487 -5,6 -5,1 0,5
Resto del Nivel Central 12.435 6.058 0,7 03 0.4
B. Regionales y Locales 77 -2.055 0.0 -0.1 -0.1
Administraciones Centrales 1.691 -a77 01 00 0.1
Resto del Nivel Regional y Local -1.615 -1.578 -0,1 0,1 0,0
C. seguridad Social 518 4.876 0.0 0.3 0.2
Salud -2.104 0 -0,1 0,0 0,1
Pensiones 2.623 4.876 0,2 03 0,1

D. Balance Total GG (A + B + C) -81.898 -82.607 | -a6 | o2 |
Balance primario GG | 2555 | 5388 | 02 | 03 | 02 |

E. Empresas Publicas -1.166 -1.202 -0,1 -0,1 0,0
Nivel Nacional -195 -162 0,0 0.0 0.0
Nivel Local -971 -1.040 -0,1 -0,1 0,0

F. SPNM 0,0 0,0 0,0

o 0
Balance primario SPNF 5.271 8.164

Fuente: Célculos DGPM - MHCP.

Notas: *Cifras proyectadas. **De acuerdo con el articulo 2 de la Ley 819 de 2003, se descuentan $9.214mm y $7.873mm
del balance del SPNF por transferencias de utilidades del Banco de la Republica giradas al GNC y registradas como ingreso
fiscal durante 2024 y 2025, respectivamente.

Se estima que el Gobierno Central (GC) presentara un déficit del 4,8% del PIB
para 2025, una reduccion de 0,1pp respecto a 2024, explicado por una mejora
de 0,5pp en el balance del GNC y un deterioro de 0,4pp en el balance del Resto
del nivel central. El superavit de este Gltimo nivel de gobierno pasaria de 0,7% del PIB
en 2024 a 0,3% del PIB en 2025. Esto sera impulsado por la correcciéon esperada que
tendria el déficit del FEPC (-0,5pp), pues la reduccion gradual del subsidio implicito que
otorga al consumo de combustibles liquidos hace que se normalice el balance que registra
el Fondo. Este, en particular, presenté una alta volatilidad los ultimos afios debido

fundamentalmente al comportamiento del diferencial de compensacién, tanto de GMC
como de ACPM, y a la temporalidad de los giros del Gobierno para atender esta obligacion.
Lo anterior estara parcialmente contrarrestado por una correccién de 0,1pp en el balance
de los Establecimiento Pablicos del orden nacional, particularmente por la ANH, debido a
los menores excedentes financieros que esta entidad transferira a la Nacion. Esto se debe
a la normalizaciéon de los ingresos derivados de los derechos econémicos por los altos
precios durante 2023.

El sector de Regionales y Locales mostraria un deterioro de 0,1pp del PIB,
pasando de un balance cercano al eq o fiscal en 2024 a un déficit de 0,1%
del PIB en 2025. Esto se explica principalmente por una reduccién de 0,1pp en el
balance de Administraciones Centrales, mientras que las métricas fiscales del SGR se
mantendrian relativamente constantes como porcentaje del PIB. La dinamica proyectada
para las Administraciones Centrales es consistente con la aceleracion prevista en la
ejecucion de gastos de inversion, a medida que avanza el ciclo politico de los gobiernos
territoriales'®’. Lo anterior seria compensado parcialmente por un incremento en
ingresos, tanto en el recaudo tributario como en las transferencias que perciben a través
del SGP. Por su parte, se proyecta que el SGR permanezca estable con un déficit de 0,1%
del PIB, esto como resultado de una reduccién en los ingresos corrientes del sistema,
dado el comportamiento de los precios internacionales de commodities, especialmente de
carbén. Al mismo tiempo, se espera una reduccion en la ejecucion de los proyectos de
inversién en la misma magnitud equivalente a la disminucién de los ingresos.

Pese a la reduccién del balance de las Administraciones Centrales, los ingresos
corrientes de este nivel de gobierno continuarian evidenciando un incremento
estructural, con lo cual culminarian la vigencia con un aumento del 0,4pp del
PIB respecto a 2023 y de 1,0pp frente a 2024. El SGP registraria un aumento nominal
del 16%, asociado a la férmula paramétrica sobre la cual calculan los ingresos del sistema.
Dado que dicha férmula ajusta los ingresos a partir del incremento promedio de los
ingresos corrientes de la Nacién durante los dltimos 4 afios, el crecimiento acelerado de
estos Ultimos durante las vigencias 2022 y 2023 se ve materializado en la bolsa del SGP
de manera gradual, pues el choque de ingresos de la Nacién se materializa con rezago.

En la vigencia 2025 se espera que el balance de Seguridad Social'38 alcance un
superavit de 0,3% del PIB, lo que se explicaria por un balance neutro del
subsector de salud y un superavit del subsector de pensiones. Puntualmente, los
fondos con mayor stock de recursos (FGPM y FONPET) registrarian una dindmica estable
en sus rendimientos financieros, similar a lo que se espera a cierre de la presente vigencia,
resultado de la estabilizacién de los rendimientos de los fondos conforme las tasas de
interés disminuyan progresivamente en los mercados financieros. Por su parte,
Colpensiones presentaria un crecimiento en sus fuentes de ingresos que no serian
suficientes para hacer frente a las crecientes necesidades de gasto para financiar las

En el primer afio de los gobiernos subnacionales existe una tendencia a la desaceleracion de la ejecucion mientras se
armonizan los presupuestos y viabilizan los planes de desarrollo entre la administracion entrante y saliente. Con esta base
aprobada por el gobierno entrante, la ejecucion de gasto aumenta a medida que avanza su periodo de administracion

% Las proyecciones no incluyen las disposiciones del Proyecto de Reforma al Sistema General de Seguridad Social en
Pensiones que se encuentra en tramite legislativo en el Congreso de la Republica

mesadas pensionales, por lo que, la transferencia de la Nacion debera cubrir el faltante
del sistema. Respecto del subsector salud, la ADRES presentaria un crecimiento sustancial
en sus gastos, asociado a las presiones del gasto por presupuestos maximos y por el pago
de la UPC del régimen contributivo y subsidiado, que se ajusta anualmente para reconocer
tanto las inclusiones de servicios al Plan de Beneficios en Salud (PBS), como el costo de
las tecnologias. Por esta razon la Nacion debera seguir transfiriendo mayores recursos a
este subsector para mantener el nivel de aseguramiento y cobertura del Sistema.

Consistente con los resultados presentados anteriormente, se proyecta que la
deuda agregada y consolidada del GG al cierre de 2025 presenten un deterioro
de 1,1pp del PIB (Grafico 2.4). Este resultado se verd impulsado por el
comportamiento proyectado en las métricas de deuda del GNC, con aumentos del 1,2pp
del PIB, y mitigado marginalmente por una reduccién conjunta de 0,1pp en la deuda del
resto de sectores que conforman el GG. En cuanto a la deuda neta del GG, se prevé un
deterioro de 2,0pp del PIB, alcanzando el 50,2% del PIB al cierre de 2025. Esta dinamica
refleja un aumento de 0,8pp con respecto a la deuda agregada y consolidada,
principalmente debido a la evolucién de los de activos financieros liquidos de la Nacion.

Gréfico 2.4. Deuda del GG 2023-2025 (%6 del PIB)

2023 2024* 2025*
=Deuda Agregada  ®Deuda Consolidada = Deuda Neta

Fuente:
Nota

El SPNF registraria en 2025 un déficit de 4,7% del PIB, representando una
mejora de 0,2pp frente al resultado proyectado para 2024. Lo anterior seria
atribuible a la correccién positiva en el balance del GG, mientras que se espera que las
empresas pulblicas mantengan un déficit fiscal estable en relacion con el producto (0,1%
del PIB). En el caso de estas Ultimas, en términos nominales, se proyecta una ligera
mejora en el balance, impulsada por los beneficios adicionales que trae la modernizacién
de planta de tratamiento de agua potable Tibitoc de la EAAB y el funcionamiento total de
la Unidad 2 de la central Termoguajira de Gecelca'3®. Consistente con esto, se estima que

139 Estas inversiones mejoran el balance de las empresas especificamente por el cese del gasto en capital al haberse
culminado el proceso de construccion, asi como las utilidades adicionales que genera la puesta en funcionamiento de estas.
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el balance primario del SPNF en 2025 registre una mejora de 0,1pp del PIB, ubicandose
al cierre de 2025 en 0,5% del PIB.

De manera analoga a las métricas de deuda del GG y del GNC, la deuda agregada
y consolidada del SPNF presentaria un aumento de 1,0pp y 0,9pp del PIB,
ubicandose al cierre de la vigencia en 64,7% y 56,7% del PIB, respectivamente
(Gréafico 2.5). Ademas de la dinamica explicada para la deuda agregada y consolidada
del GG, se suma una disminucién de 0,1pp en la deuda de las empresas publicas. Por otro
lado, se prevé que la deuda neta del SPNF aumente en 1,8pp, como resultado de la
reduccion esperada en los activos financieros liquidos de la Nacién, alcanzando el 49,2%
del PIB al cierre de 2025.

Gréfico 2.5. Deuda del SPNF 2023-2025 (%6 del PIB)

2023 2024* 2025*

B Deuda Agregada B Deuda Conosolidada Deuda Neta

Fuente: Calculos DGPM-MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas.

2.2.3. Patrimonio neto del Gobierno Central Presupuestario 2025

En esta seccion, y por primera vez en el MFMP, se presenta una proyeccion
preliminar del cierre del Gobierno Central Presupuestario (GCP) para la préxima
vigencia fiscal. Con este propdsito, se realizaron estimaciones a partir de la informacion
proyectada bajo la metodologia de caja modificada para los sectores GNC, Resto de nivel
central y SGR, asi como con base en el comportamiento histérico de la informacién
compilada hasta ahora bajo la metodologia de base devengado.

El equipo técnico del MHCP proyecta que, para el cierre de 2025, el patrimonio
neto del GCP presente un deterioro de 6,8pp del PIB, alcanzando un nivel de -
46,2% del PIB (Gréafico 2.6). El efecto negativo de los Otros Flujos Econémicos (OFE)
y las transacciones se estiman en -6,3% y -2,4% del PIB, respectivamente, mientras que
se proyecta un impacto positivo de 2,1% del PIB debido al efecto denominador del PIB.
El balance negativo de los OFE en 2025 estaria influenciado por diversas fluctuaciones
econémicas. Por una parte, la caida en los precios internacionales del crudo y el carbén y
el agotamiento por explotacion de estos recursos reduciria el saldo de las reservas
mineras y petroleras. Por otra parte, la desaceleracion de la inflacion y el ajuste en las

tasas de interés aumentarian los precios de los pasivos por titulos de deuda interna y
external#?, contrarrestando el efecto de la depreciacion del peso sobre los titulos y
préstamos en moneda extranjera. A esto se sumaria, una revision al alza en el pasivo
pensional que responderia, entre otros factores, al incremento en el salario minimo®4*.

Gréafico 2.6. Evolucién del patrimonio neto del GCP 2023-2025, % del PIB

I
-35,8 -2,9 — |
2,0 14 306 2,4 R f—
-2,8
-35 462
Cierre  Efecto  TR* OFE OFE  Cierre  Efecto  TR* OFE OFE  Cierre
2023 PIB 2024 precio volumen 2024 PIB 2025  precio volumen 2025
2024 2024 2024 2025 2025 2025
Fuente: Calculos [ M — N
Notas: *TR: transacciones. Cifras preliminares y proyectadas para 2024 y 2025

El Ministerio proyecta que el efecto negativo de las transacciones sea menor al
previsto para 2024 (Tabla 2.9). Al respecto, se proyecta un incremento de 0,4pp del
PIB en los ingresos y una reduccién de 0,2pp en los gastos, lo que reflejaria una correccion
de 0,6pp en el resultado operativo neto. Al respecto, si bien se proyectan mayores
ingresos por tributos (0,9pp del PIB), también se prevé una notable disminucion en otros
ingresos por 0,5pp del PIB, atribuida a dividendos de Ecopetrol, regalias y utilidades del
Banco de la Republica. Para 2025 los gastos por transferencias retomarian su tendencia
al alza, impulsados por el aumento de recursos destinados al SGP. No obstante, seria
superior la reduccién en el consumo de bienes y servicios, los intereses de deuda, y el
gasto del FEPC.

140 Es importante aclarar que, dada la tendencia a la baja en las tasas de interés de mercado, los titulos del gobierno estan

recuperando competitividad en el mercado frente a otros instrumentos financieros, de este modo, si el gobierno quisiera
readquirir su deuda transada en periodos pasados, esta le costaria mas.

141 E| pasivo pensional que se deriva de un acuerdo especifico entre el gobierno como empleador y sus empleados se
reconoce como pasivo en las isticas de base devengado. En particular, se incluyen los pasivos correspondientes

régimen anterior a la Ley 100 de 1993, que fueron asumidos por la Nacién y administrados mayoritariamente por la L
Los calculos actuariales de estos pasivos se actualizan anualmente para reconocer el cambio de variables como el valor del
salario minimo y la esperanza de vida, entre otros factores, los cuales también se consideran en estas proyecciones.

Tabla 2.9. Estado de Operaciones del Gobierno (EOG), GCP 2023-2025

llones. 1PIB

Ingresos (A) 347.149 340810 366.942 221 202 206 18 04
Gastos () 375.408 390307  408.184 239 232 229 0.7 0.2

Resultado operativo neto (C=A-B) -28.250 -49.496 -41.241 -18 29 23 11 06
Inversion neta en ANF (D) 8.038 7.823

0

Adquisicion neta de AF (F) 43254 -9.946 9.285 28

Incurrimiento neto de pasivos (G) 81130  45.939  58.401

Variacion en el patrimonio neto

debido a transacciones (D+F-G) T29.838 | ~48.061

Discrepancia estadistica (E-H) 1579  -1.435 1591 01 -01 01 0.2 02
Fuente: Calculos DGPM — MHCP.
Notas: *Cifras preliminares. **Cifras proyectadas.

El equipo técnico estima que para 2025 el endeudamiento neto mejorara en
0,7pp del PIB. Esta mejora se atribuye a lo esperado en el resultado operativo neto y a
la disminucion estimada de 0,1pp del PIB en la inversién neta en activos no financieros.

Consistente con el endeudamiento neto esperado, el financiamiento del GCP se
ubicaria en -2,8% del PIB en 2025. Al cierre de la vigencia, se proyectan transacciones
de 0,5% del PIB en los activos financieros y de 3,3% del PIB en los pasivos. Se prevé que
las transacciones mas significativas de activos financieros estén relacionadas con
inversiones en fideicomisos y depésitos, la acumulacién de cuentas por cobrar y el
aumento en las inversiones en las que participa la Nacion. Adicionalmente, se esperan
incrementos en las transacciones de pasivos por emisiones de TES internos y externos,
préstamos con banca de fomento, organismos multilaterales y otras cuentas por pagar.

Finalmente, como resultado de las transacciones y los OFE descritos
anteriormente, se prevé que la deuda neta del GCP aumente 4,6pp del PIB,
alcanzando el 69,6% del PIB en 2025 (Tabla 2.10). Este incremento estaria en linea
con el aumento de 4,5pp del PIB en la deuda bruta, que se ubicaria en 76,1% del PIB. No
obstante, si solo se consideran los instrumentos titulos de deuda y préstamos, la deuda
neta estimada para 2025 seria del 59,3% del PIB y la deuda bruta en 61,3% del Pl

Tabla 2.10. Deuda del GCP 2023-2025 (% del PIB)

Instrumento
Titulos de deuda 38,4 42,9 46,2 35,6 41,4 44,7 5,8 3,3
Préstamos 14,2 14,9 15,1 13,6 14,4 14,6 0,8 0,2
Pensiones 8,4 7,3 8,6 8,3 7,3 8,6 -1,1 1,3
Cuentas por pagar 6,6 5,9 5,6 4,9 4,2 4,0 -0,6 -0,3
Efectivo 3.4 0,6 0,6 0,4 -2,3 -2,3 -2,8 0,0
Deuda publica 71,0 71,6 76,1 62,8 64,9 69,6 2,1 4,6
Participaciones 0,0 0,0 0,0 -8,5 -8,3 -8,1 0,2 0,1
Derivados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

ente: Célculos DGPM - MHCP.
Notas: *Cifras preliminares. **Cifras proyectadas

2.2.4. Balance de riesgos fiscales

Dentro de los factores que podrian afectar positivamente el escenario fiscal del gobierno
se encuentran:

e Una apreciacion del tipo de cambio que permita disminuir el valor nominal de la
deuda publica.

e Una disminuciéon en las tasas de interés de politica monetaria mas rapida de lo
esperado, que conlleve a una menor causacion de titulos emitidos a descuento y
potencialmente un mayor crecimiento econémico.

e Un mayor precio promedio del Brent observado en 2024 que sea consistente con una
sobretasa de 15%, que incrementaria el recaudo tributario de 2025.

Dentro de los factores que podrian afectar negativamente el escenario fiscal del gobierno
se encuentran:

e Menores ingresos a los proyectados provenientes de grandes contribuyentes.

e Un menor crecimiento econémico, que reduzca las fuentes de financiamiento por
concepto de recaudo, que se materialice en un incremento del déficit fiscal y un
deterioro del superavit primario.

e Menor recaudo del esperado por concepto de gestion de la DIAN.
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Capitulo 3. Estrategia macroecomﬁﬁi@ﬁﬁﬂ@ 3

de mediano plazo

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

3.1. Perspectivas macroeconémicas 2026-2035

La Tabla 3 presenta un resumen del escenario proyectado en este Marco Fiscal de Mediano
Plazo (MFMP) para el periodo comprendido entre 2023 y 2035. 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. Seguimiento a las principales variables macroeconémicas y fiscales

Fuente: DANE, Banco de la Repiblica y Fondo Monetario Internacional (FMI). Calculos DGPM — MHCP.

3.1.1. Actividad econémica 2026-2035

A partir de 2025, la economia colombiana registraria crecimientos econémicos
sostenidos alrededor del 3,026, lo que seria consistente con niveles de PIB real
convergiendo a los niveles tendenciales estimados por el Comité Auténomo de
la Regla Fiscal (CARF!%2). En 2026, 2027 y 2028 el crecimiento econémico real se
ubicaria en 3,0%, superior a los crecimientos tendenciales estimados por el CARF para
este periodo, lo que estaria en linea con el cierre de la brecha del producto (Gréfico 3.1,
panel A). Posteriormente, a partir de 2028 se espera que los niveles de PIB real de la
economia colombiana retornen a los niveles tendenciales estimados por el CARF, es decir,
que la brecha del producto esté completamente cerrada, lo que estaria alineado con un
crecimiento promedio de la actividad econémica colombiana de 3,1% entre 2028 y 2035,
consistente con el crecimiento tendencial de mediano plazo estimado por el CARF. Esta
dinamica econémica estaria sustentada, principalmente, en el fortalecimiento de los
sectores no tradicionales'#® y de servicios, como el turismo, una tendencia que favoreceria
la diversificacion de la canasta interna y exportable, en linea con lo consignado en el Plan
Nacional de Desarrollo (PND). Junto a esto, la reactivacion de la construccién, acorde a

Segin al articulo 2.8.8.3. del decreto 1717 de 2021, que el articulo 61 de la Ley 2155 de 2021, entre las funciones del
esta estimar el PIB tendencial
as exportaciones diferentes a café, petroleo y sus derivados, carbon, ferroniquel, banano, flores y oro

una mayor inversion en infraestructura publica y privada, impulsaria la transformacion
productiva necesaria para un crecimiento econémico mas equilibrado y sostenible, y una
mayor resiliencia ante posibles choques externos.

Gréfico 3.1. Crecimiento real y brecha del producto en el mediano plazo
A. Crecimiento real y tendencial B. Brecha del producto, % del PIB
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Fuente: DANE y CARF. Calculos DGPM - MHCP.

Una mayor inversion en infraestructura, que impulsaria la reactivacion del
sector de construccién, permitiria aumentar la competitividad y productividad
del pais, sentando las bases del crecimiento de mediano plazo de la economia
colombiana. El aumento de la inversién en infraestructura, consistente con la
recuperacion de la construccion de obras civiles, se encontraria enmarcada dentro de la
apuesta del Gobierno para fortalecer la infraestructura intermodal del pais y mejorar la
conectividad entre las regiones. En detalle, una mayor ejecucién de los proyectos 5G,
junto con la construccion e intervencién de vias terciarias y caminos vecinales, y el
mejoramiento de la infraestructura fluvial, ferroviaria y aeroportuaria permitira disponer
de una infraestructura de logistica especializada, que disminuiria los costos y tiempos de
transporte, aumentando la competitividad del pais. Con el fin de asegurar la financiacion
de los principales proyectos de infraestructura estratégica del pais, el Gobierno nacional
promovera la concurrencia de recursos con entidades territoriales para el desarrollo y
mejora de vias terciarias, y fomentara la colaboracion entre la banca publica de desarrollo,
bancos comerciales y la banca multilateral.

El fortalecimiento continuo de la produccion y las exportaciones de los sectores
no tradicionales y de servicios enmarcado en un contexto de transformacion
productiva y transicion energética, tal como qued6 establecido en las bases del
PND. Las estrategias de desarrollo productivo delineadas por el Gobierno nacional seran
cruciales en este proceso. La implementacion de las medidas contempladas en la politica
de reindustrializacion'44, dirigida a fortalecer sectores no convencionales como el

a politica de reindustrializacion del Gobierno nacional esta delineada en el CONPES 4129 de 2023, donde se expre:
vision gubernamental para organizar la produccion y establecer prioridades de inversion publica a través de plan
intersectoriales. Este enfoque impulsa el desarrollo del aparato productivo mediante proyectos estratégicos alineados con

las apuestas productivas prioritarias del pais

industrial, agropecuario, comercial, de salud y transporte, aceleraria la convergencia del
crecimiento econémico hacia su tendencial. Al mismo tiempo, estas medidas fortalecerian
la oferta interna y exportable del pais, posicionandolo para lograr crecimientos
econémicos mas solidos y consistentes con el cierre de brechas regionales. El impulso a
la Transicion Energética Justa promoveria la diversificacion de la matriz energética y la
adopcion de fuentes renovables, que no solo mitigaria el cambio climatico, sino que
también abriria oportunidades para el desarrollo de nuevas industrias y la generacién de
empleo en areas como la energia solar, edlica y la eficiencia energética. La combinacion
de estas politicas orientadas hacia la reindustrializacion y la transicion energética sentaria
las bases para un crecimiento econémico mas equitativo, sostenible y resiliente, en linea
con lo estipulado en el PND.

En el mediano plazo, el proceso de transformaciéon productiva impulsaria la
inversion y las exportaciones, lo que llevaria a la reorganizacion de los
componentes del PIB por el enfoque del gasto, favoreciendo un equilibrio mas
sélido para la economia colombiana (Grafico 3.2). El incremento en la inversion
necesaria para llevar a cabo el proceso de transformacién productiva seria principalmente
respaldado por un aumento en el ahorro, tanto por parte de los hogares como de las
empresas. Como resultado, se anticipa que para el afio 2035 la proporcién de inversion,
como porcentaje del PIB, aumentaria en 5,0pp con respecto a 2025, mientras que la
participacion del consumo final se mantendria 4,5pp por debajo. Ademas, se proyecta un
aumento en la contribucion de las exportaciones, especialmente las no tradicionales y de
servicios, que compensaria parcialmente el incremento en las importaciones. De esta
manera, el déficit de demanda externa como porcentaje del PIB retornaria en 2035 a sus
registros prepandemia (7,8%).

Gréfico 3.2. Composicion del PIB por el lado de la demanda (% del PIB real)
B. Demanda externa

A. Demanda interna
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Fuente: DANE y CARF. Calculos DGPM - MHCP.

3.1.2.  Sector externo 2026-2035

Las apuestas productivas del Gobierno nacional, como el proceso de
reindustrializacion y de transiciéon energética, apalancarian la sostenibilidad de
las cuentas externas en el mediano plazo. En particular, el proceso de Transicion
Energética Justa que se encuentra adelantando el gobierno permitiria transformar el




GAcCETA DEL CONGRESO 910

Lunes, 17 de junio de 2024

Pagina 29

aparato exportador colombiano desde un modelo de exportacién de recursos minero-
energéticos hacia uno enfocado en productos con un mayor valor agregado. Asimismo,
en el marco del proceso de reindustrializacion, la actividad econémica del pais estaria
impulsada por un fortalecimiento del sector industrial y de turismo, que dinamizaria las
exportaciones no tradicionales!*® y de servicios y las convertiria en un factor determinante
del crecimiento econémico y de la correccion del desbalance externo en el mediano plazo.
Finalmente, el proceso de transformacion productiva resultaria en un mayor dinamismo
de la IED a sectores no tradicionales, favoreciendo un financiamiento mas saludable y
diversificado de las cuentas externas.

Las exportaciones no tradicionales y de servicios seguirian presentando un
desempefio favorable en el mediano plazo (2026-2035), favoreciendo la
diversificacion exportadora. Las exportaciones no tradicionales mostrarian un
crecimiento promedio de 7,0% en ese periodo, lo que las llevaria a representar un 41,6%
del total de las exportaciones de bienes en 2035, 12,7pp superior al porcentaje
proyectado para 2024. Por su parte, las exportaciones de servicios registrarian un
crecimiento promedio de 6,7% en el mediano plazo, impulsadas por el buen dinamismo
de las exportaciones de turismo, que crecerian 7,5% en promedio en ese periodo,
contribuyendo a la diversificacion de la canasta exportadora y favoreciendo el desempefio
del déficit comercial de la cuenta corriente. En contraste, se prevé que las exportaciones
de bienes minero-energéticos tradicionales!*® presenten bajos crecimientos en el mediano
plazo (0,6% en promedio), por cuenta de la correcciéon en los precios de las materias
primas y la menor produccion de petréleo y carbén. Lo anterior resultaria en una pérdida
de participacion de dichas exportaciones en la canasta exportadora, asi como una
disminucién de su valor como porcentaje del PIB.

Se espera que el déficit de cuenta corriente converja a un nivel sostenible en el
mediano plazo. El equipo técnico del MHCP proyecta que el déficit de cuenta corriente
se corregiria a 2,3% del PIB en 2035 (Grafico 3.3), explicado principalmente por el
dinamismo previsto en las exportaciones no tradicionales y de servicios, una estabilizacion
de las importaciones como porcentaje del PIB y un menor déficit de renta factorial. En
particular, las importaciones de bienes mostrarian un crecimiento promedio de 4,1% en
ese periodo. Lo anterior seria consistente con una depreciacién promedio de 2,1%7 en
el mediano plazo, asi como con el rebalanceo de los componentes de la demanda del
PIB!® (Gréafico 3.3). Por otro lado, la correccién proyectada en el déficit factorial seria
consistente con una reducciéon en las utilidades remitidas al exterior por parte de
empresas del sector minero-energético, en linea con las menores exportaciones de este
tipo de productos relativo al PIB, 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. Finalmente, el déficit comercial de servicios se mantendria en

45 Exportaciones diferentes a café, petréleo y sus derivados, carbon, ferroniquel, banano, flores y oro.

46 Exportaciones de petréleo y sus derivados, carbén, ferroniquel y oro.
147 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.

148 Esto se veria reflejado en una menor participacion de la demanda externa dentro de la composicion del PIB hacia el

mediano plazo

niveles cercanos a 0,6% del PIB hasta 2035, favorecido por el dinamismo en las
exportaciones de turismo.

Grafico 3.3. Proyecciones de balance de cuenta corriente en el mediano plazo, % del PIB

(otras)

P
mm— mportaciones
m— Renta factorial
= Cuenta corriente (eje derecho)

= Exportaciones no tradicionales
Balanza de servicios
Transferencias
Fuente: Banco de la Repblica. Calculos DGPM — MHCP.

En términos del financiamiento, se espera que la IED a los sectores no
tradicionales sea determinante en el mediano plazo. Durante el periodo 2026-2035,
el déficit externo continuaria estando financiado, en su mayoria, por flujos de IED. Se
espera un mayor dinamismo de la IED a los sectores no tradicionales, consistente con el
proceso de transformacién productiva y Transicion Energética Justa que se adelantaria en
ese periodo, el cual apalancaria el desarrollo de estas actividades y favoreceria la
reindustrializacion de la economia y la diversificacion de la canasta exportadora. En linea
con lo anterior, se espera que la IED bruta presente un crecimiento promedio de 1,7%
entre 2026 y 2035, en donde los flujos a los sectores no minero energéticos mostrarian
un crecimiento promedio de 2,2%, llegando a representar un 80,4% del total de los flujos
de IED bruta al pais. Por su parte, los flujos de IED neta representarian un 112,8% del
desbalance externo en el mediano plazo, representando la principal fuente de su
financiamiento.

Los pasivos externos, como porcentaje del PIB, se estabilizarian en el mediano
plazo, en linea con la correccién esperada para el desbalance externo y las
menores necesidades de financiamiento externo. En particular, los pasivos externos
netos se estabilizarian en 54,2% del PIB, y, en linea con las proyecciones de
financiamiento externo, estarian compuestos principalmente por IED. Lo anterior es
favorable para las perspectivas externas del pais, teniendo en cuenta que estos flujos son
menos volatiles en comparacion con la inversion de portafolio y otra inversion'4® y
considerando los efectos positivos de la IED sobre la actividad econémica’*® y su rol en el
apalancamiento del proceso de transformacion productiva.

* Fernandez-Arias y Hausmann (2001).

lilea, C (2019). Financing the Current Account Deficit through Foreign Direct Investments versus External Loans. Rozen-
Baker, Z. (2017). Impact of inward and outward FDI on employment: the role of strategic asset-seeking FDI. Transnational
Corporations Review, 9(1), pp- 16-30

Grafico 3.4. Proyecciones de los pasivos externos netos, % del PIB'5!
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Fuente: Banco de la Repuiblica. Célculos DGPM — MHCP

151 En este escenario no se asumen acumulaciones o desacumulaciones discrecionales de reservas internacionales por parte

del Banco de la Repuiblica

Recuadro 3.1. Vulnerabilidad de la economia colombiana al
cambio climatico y la transicion energética global

El cambio climatico representa un desafio sin precedentes a nivel global®2, que
no solo implica una amenaza a la sostenibilidad ambiental, sino también un reto
para la economia. En el marco de los Acuerdos de Paris (COP26), los paises firmantes
se comprometieron a intensificar la lucha contra el cambio climatico y a establecer
acciones para limitar el incremento de la temperatura mundial, lo que requiere la
sustitucion de combustibles fésiles por fuentes de energia renovable. La descarbonizacion
de la economia global implicaria la reduccién de la demanda global de petréleo y carbén,
lo que tendria efectos sobre las perspectivas macroeconémicas y fiscales de la economia
colombiana. Reconociendo que Colombia es un pais altamente vulnerable al cambio
climatico, y que cuenta con una dependencia econémica, fiscal y externa a los sectores
extractivos, el Gobierno nacional esta adelantando una politica de Transicién Energética
Justa (TEJ)'® que busca realizar acciones concretas para enfrentar el cambio climatico,
asegurar la soberania energética y garantizar la estabilidad macroeconémica y la
sostenibilidad fiscal del pais.

Este recuadro tiene como objetivo ilustrar las vulnerabilidades a las que se
enfrentaria Colombia en un escenario de inaccién frente al cambio climéatico, en
el marco de una alta dependencia del sector extractivo, y presentar los avances
en la implementacion de la TEJ. En primer lugar, se analizan las vulnerabilidades
ambientales que enfrenta el pais por cuenta del cambio climatico. Posteriormente, se
explican las dependencias de la economia colombiana de las industrias extractivas y sus
implicaciones en un contexto de transiciéon energética global. Finalmente, se determinan
las posibles consecuencias que enfrentaria la economia colombiana, dadas dichas
vulnerabilidades, destacando los esfuerzos de politica encaminados a la implementacion
de la TEJ.

Vulnerabilidad al cambio climéatico

Colombia enfrenta elevados riesgos asociados al cambio climatico, dada la alta
ocurrencia de eventos climaticos y las limitadas capacidades de adaptacion y
mitigacién del pais para enfrentar dichos choques. Segin el Indice de Riesgo
Climatico (IRC)!%4, Colombia se encuentra entre los 28 paises con mayor riesgo climatico
a nivel mundial, y tiene un bajo desempefio en materia de adaptacién climatica. Ademas,
es el segundo pais de América Latina con mayor puntaje en la categoria de peligros y
exposicion del indice de riesgo INFORM?55, lo que indica que cuenta con una de las tasas
mas altas de dafios causados por desastres naturales y climaticos, principalmente

52 La intensidad y frecuencia de eventos climaticos extremos a nivel global ha crecido de manera exponencial en los Gltimos
afios (Banco Mundial, 2023).
53 | proceso de Transicion Energética Justa se encuentra enmarcado en el Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026.
54 Este indice toma valores entre 1 y 100, en donde el valor de 1 se les asigna a paises muy afectados por el cambio
climatico y el valor de 100 a aquellos paises que no se ven afectados por el cambio climatico. En 2019, Colombia obtuvo
un puntaje de 36,33 en el IRC

El indice INFORM es un indicador de riesgo de la Union Europea que evalta la exposicion y capacidad de afrontamiento
de los paises ante posibles eventos climéticos extremos.
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asociados a inundaciones y deslizamientos. A mediano plazo, se espera que el cambio
climatico en Colombia genere un incremento en las temperaturas, en el nivel del mar y
en la frecuencia de fendmenos meteoroldgicos extremos'*®. Lo anterior constituye un
obstaculo para el desarrollo econémico del pais, en tanto los choques climaticos podrian
generar dafios al capital fisico y humano, reduciendo la productividad laboral y
exacerbando la pobreza y la desigualdad, y generar la interrupcion del suministro de
energia por cuenta de la vulnerabilidad del suministro eléctrico a la variabilidad climatica
(Banco Mundial, 2023).

Dependencia de la economia colombiana de los combustibles fésiles

El sector minero-energético tiene una alta participacion en las exportaciones de
Colombia y en las entradas de flujos de inversion extranjera directa (IED) al
pais. En los Gltimos diez afios (2014-2023), las exportaciones de las industrias extractivas
tradicionales'®” representaron, en promedio, el 52,7% del total de las exportaciones
colombianas. Si bien esta participacion ha venido reduciéndose durante la ultima
décadal’®®, aun representa un porcentaje significativo de las ventas externas del pais, lo
que implica un alto grado de exposicién de la economia colombiana a choques que puedan
afectar sus precios internacionales, lo que resultaria en reducciones abruptas del valor
exportado de estos productos. Por otra parte, las entradas de IED al sector de petréleo y
de explotacion de minas y canteras representaron, en promedio, el 26,0% de las entradas
totales de IED al pais entre 2014 y 2023. A pesar de que se han logrado avances en la
atraccion de IED a sectores econémicos no tradicionales!®?, las actividades extractivas
contindian presentando las mayores entradas de IED, generando que el financiamiento
externo de la economia sea mas susceptible a choques en los precios internacionales de
estas materias primas.

Por otro lado, los ingresos fiscales provenientes de los sectores extractivos
representan un porcentaje importante del total de ingresos del Gobierno General
(GG). Entre 2013 y 20221, |os ingresos asociados a los sectores minero-energéticos!®!
representaron, en promedio, un 8,9% de los ingresos totales del GG. Lo anterior
representa una fuente importante de vulnerabilidad para las cuentas fiscales del pais, en
tanto un porcentaje significativo de los ingresos fiscales puede verse afectado por la
volatilidad de los precios internacionales del petréleo y del carbén, y por cambios abruptos
en la demanda y la oferta internacional de materias primas minero-energéticas.

Hacia 2050, se prevé que la tempel

7°c). Asimismo,

tura media del pais alca 26,21°c, 1,24° por encima de la temperatura
e preveé que el nivel del mar I presente un incremento de entre 26 y 29 cm (Banco

orresponde a las exportaciones de carbén y petréleo y sus derivad
En 2013, las exportaciones de estos pro €
nivel maximo desde que se cuenta con dato
’ La participacion de estos sectores en

imo de 76,59
no es posible realizar el andlisis de ingresos del Gobierno General para el afio 2023
corresponden a ingresos tributarios del
réleo y carbon, dividendos percibidos de Ecopetrol, transferencias al vulnerabilidadgobierno realizadas por la
cional de Hidrocarburos e ingresos por concepto de regalias del petroleo y del carbon

alcanzé un nivel r

Teniendo en cuenta la dependencia de la economia colombiana a las industrias
extractivas, los esfuerzos globales encaminados a la recomposicion de la matriz
energética podrian tener efectos negativos sobre las perspectivas
macroeconémicas y fiscales del pais. A nivel global, se ha buscado reducir el consumo
de hidrocarburos e incentivar la generacion y el uso de energias renovables. La transicion
hacia una matriz energética mas limpia implicaria una menor demanda de combustibles
fosiles a mediano y largo plazo, lo que podria verse reflejado en un menor precio de
materias primas como el carbén y el petrdleo. Particularmente, el escenario STEPS!®? de
la Agencia Internacional de Energia (IEA), el cual contempla las iniciativas de politicas
vigentes actualmente alrededor del mundo y los planes a futuro en materia de planeacion
energética, prevé que la demanda mundial de petréleo y carbon alcanzaria su pico antes
de 2030. Asimismo, el Fondo Monetario Internacional (FM1)%3 contempla una reduccion
acumulada del precio del petréleo y del carbén de 14,1% y 4,4% entre el 2024 y el 2029,
respectivamente. Lo anterior, tendria un efecto negativo sobre la actividad econémica y
las perspectivas fiscales de Colombia, dada su fuerte dependencia a los hidrocarburos.

Triple vulnerabilidad

La combinacion de la fuerte dependencia de la economia colombiana a las
industrias extractivas y la alta exposicién al cambio climatico se traducen en una
triple vulnerabilidad para el pais. Lo anterior es relevante en tanto esta situacion
puede generar impactos multidimensionales en la economia, afectando tanto a las
poblaciones y los ecosistemas como la actividad econémica, y resultando en desequilibrios
fiscales de corto y mediano plazo (Bedossa, 2023). En este contexto, implementar
gradualmente un proceso de transicién energética resulta prioritario para atenuar la
vulnerabilidad fiscal, externa y climatica que enfrenta Colombia ante las perspectivas
globales de menor demanda de combustibles fésiles y el cambio climatico.

Por otra parte, la inaccion frente al cambio climatico en un contexto de transi
energética global generaria un circulo vicioso entre las vulnerabilidades climaticas
y macroeconémicas, repercutiendo negativamente en los indicadores sociales del
pais. La vulnerabilidad climatica de Colombia podria materializarse en una pérdida de
biodiversidad, una reduccién del stock de capital, una caida de la productividad, un
incremento de los riesgos financieros y un deterioro de las cuentas externas del pais,
afectando el panorama macroeconémico de la economia y resultando en perspectivas
fiscales menos favorables. Lo anterior se veria profundizado por la transicion energética
global, que resultaria en una reducciéon de la demanda mundial de hidrocarburos vy,
consecuentemente, una profundizacion de la vulnerabilidad externa de Colombia. Ambos
escenarios se reflejarian en un deterioro del riesgo soberano, que resultaria en un
incremento de las primas de riesgo del pais y afectaria las condiciones y el acceso al
financiamiento externo. Como resultado, se limitaria la obtencion de los recursos
necesarios para la inversion en mitigacién y adaptacion al cambio climatico y en el proceso

162 £ escenario Stated Poli

las politicas que se han puesf
tran: energética, teniendc
desarrollo a nivel mundial
163 WEO de abril de 2024

Scenario (STEPS) del World Energy Outlook (WEO) de 2022, proporciona una evaluacion de
en marcha para alcanzar las metas declaradas y los objetivos de politica r nados con la
cuanta las medidas y politicas existentes, y aquellas que se encuentran en fase de

de transicion energética local. Esto exacerbaria la vulnerabilidad ambiental y repercutiria
negativamente en las perspectivas macroeconémicas y fiscales, generando asi un circulo
vicioso en el que la vulnerabilidad ambiental y la vulnerabilidad macroeconémica se
retroalimentarian entre si. Adicionalmente, el panorama fiscal y macroeconémico menos
favorable podria generar presiones sobre la disponibilidad de recursos para atender las
necesidades sociales de la poblacion, lo que dificultaria la reduccién de los niveles de
pobreza y desigualdad del pais.

El escenario descrito anteriormente generaria pérdidas econémicas de largo
plazo y riesgos sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas. De acuerdo con
estudios del Banco Mundial (2023), la reduccion de la demanda global de petréleo y
carbén podria costarle al pais una disminucién de hasta el 6,0% de sus ingresos fiscales
y cerca del 8,2% del PIB hacia 2050. Para este mismo periodo, el cambio climéatico
generaria unas pérdidas de entre 1,5% y 2,5% del PIB. Adicionalmente, segun
estimaciones del Ministerio de Hacienda, la inaccion frente a los efectos econémicos del
cambio climéatico y de la transicion energética global resultarian en una trayectoria
creciente de la deuda publica por encima del limite de 71,0% del PIB establecido en la
regla fiscal. Una senda mas elevada de endeudamiento publico llevaria a un mayor pago
de intereses, lo que limitaria el espacio fiscal y dificultaria la realizacion de inversiones
que impulsen el desarrollo econémico y social del pais.

Los efectos macroeconémicos y fiscales derivados de la inaccion frente al cambio
climatico también resultarian en un aumento de la vulnerabilidad externa y la
prima de riesgo del pais. Para cuantificar los efectos sobre la vulnerabilidad externa se
utilizo6 un Indice de Vulnerabilidad Externa (IVE) construido por el equipo técnico del
Ministerio de Hacienda, el cual incorpora variables fiscales, externas y financieras!®*. Bajo
esta metodologia se evaluaron distintas trayectorias de variables que pueden verse
afectadas por la ausencia de acciones para mitigar los efectos del cambio climatico y la
transicién energética a nivel global, como las exportaciones, el crecimiento del PIB, el
balance fiscal, entre otros. Teniendo en cuenta lo anterior, los efectos econémicos del
cambio climatico podrian resultar en un aumento del IVE de 57,4% frente a un escenario
inercial. Teniendo en cuenta la relacion entre la vulnerabilidad externa y la prima de riesgo
de Colombia'®®, dicho incremento del IVE resultaria en un aumento de 23pbs en los Credit
Default Swaps del pais, afectando negativamente las condiciones de financiamiento
externo de la economia.

Conclusion*e®

Siguiendo la metodologia de
del Ministerio de Hacienda const

omponentes principales implementada en Ministerio de Hacienda (2019), el equipo técnico
1y6 un indice que permite medir la vulnerabilidad de la economia colombiana en funcion
de los principales indicadores macroeconomicos Y fiscales que determinan la fortaleza de la economia a distintos choques
exogenos. El indice cuenta con las principal s que pueden determinar la vulnerabilidad externa y fiscal del pai
incluyendo indicadores relacionados con la balanza do pagos, los términos de intercambio, los flujos de inversion al pais, el
déficit fiscal del GNC, los rendimientos de los bonos TES, el endeudamiento piblico, entre otros
El indicador construido tiene una correlacion de 99% con los Credit Defau
El presente recuadro tomé a consideracion los siguientes documentos
Banco Mundial (2023). Informe sobre el clima y el desarrollo del pais. Colombia, Julio 2023
sa, B. (2023). Climate-financial trap: an empirical approach to detecting situations of double vulnerability.

m

vaps.

En el contexto de la transicion energética global y del cambio climatico,
Colombia enfrenta una triple vulnerabilidad que hace necesario adelantar
inversiones para la mitigacion y adaptacion al cambio climatico y la
diversificacion econémica. La combinacion entre la fuerte dependencia de la economia
colombiana a las industrias extractivas, la alta exposiciéon al cambio climatico y la
transicion de la economia global a una matriz energética mas limpia hacen al pais méas
vulnerable a choques ambientales. En este sentido, la diversificacion de la estructura
econdémica a través de un impulso a sectores no tradicionales, una mayor inversion en
fuentes de energia renovables y en politicas de adaptacion y mitigacion al cambio
climatico, tendria efectos macroeconémicos positivos y compensaria los efectos negativos
de posibles fluctuaciones en los precios internacionales del carbén y el petréleo y de
posibles choques climaticos futuros, contribuyendo a la sostenibilidad macroeconémica y
ambiental, y transformando las vulnerabilidades ambientales y econémicas en un circulo
virtuoso de sostenibilidad ampliada.

En linea con lo anterior, el Gobierno estd comprometido con la ejecucion de una
TEJ y la politica nacional de reindustrializacién, que mitigue las vulnerabilidades
ambientales, econémicas y fiscales con las que cuenta la economia colombiana
y que asegure la soberania energética del pais y promueva la transformacion
productiva y la diver: acion exportadora. Para ello, se encuentra en desarrollo la
Hoja de Ruta para la TEJ, la cual realiza un diagnéstico del uso y la generacién de energia
en Colombia y establece escenarios prospectivos de transicién asociados a la reduccion
de emisiones. De igual forma, el CONPES 4129 de la Politica de Reindustrializacion
establece sectores estratégicos, incluida la TEJ, para avanzar en el desarrollo industrial
del pais. La TEJ y la reindustrializacion son apuestas estratégicas que deben avanzar
paralelamente. Asimismo, el Plan Nacional de Desarrollo (2022-2026) contempla la TEJ
como uno de los pilares fundamentales para el transito de una economia extractivista a
una economia diversificada y que busca garantizar un acceso democratico a los recursos
energéticos.

Por otro lado, se ha desarrollado una estrategia de financiamiento verde a partir
de la emisién de bonos verdes, sociales y sostenibles'®’. Estos bonos son un
instrumento que busca incentivar las inversiones en proyectos de adaptacién y mitigacion
del cambio climatico, conservacion de la biodiversidad y de restructuracion de la matriz
energética entorno a energias limpias. A su vez, el financiamiento verde contempla el rol
estratégico que juega el Grupo Bicentenario como banca de desarrollo nacional en el
aumento de las inversiones sostenibles necesarias para superar la triple vulnerabilidad.
Finalmente, estas medidas se han visto complementadas por iniciativas del sector privado
enfocadas a la transiciéon energética, dentro de las cuales destacan los avances de
Ecopetrol en la inversion en energias limpias.

Ministerio de Hacienda (2019). Vulnerabilidad externa en Colorr néstico a través de analisis de
componentes principales. Notas Fiscales
ional de Energia (2022). World Energy Outlook 2022. Paris.

sarrollado cuatro subastas de TES verdes por un monto d

via y emergentes: dic

$3.2 billones de pesos.




GAcEeTA DEL CONGRESO 910 Lunes, 17 de junio de 2024 Pagina 31

Superar el circulo vicioso de la triple vulnerabilidad ambiental, externa y fiscal,
requiere de un esfuerzo colectivo del sector publico, privado e internacional
basado en el principio de la sostenibilidad ampliada. Este principio consiste en
incorporar criterios de sostenibilidad ambiental a los tradicionales analisis de
sostenibilidad fiscal y financiera. Este esfuerzo puede traducirse en una politica fiscal
verde innovadora y robusta que canalice las inversiones hacia los sectores estratégicos
mencionados y genere sefiales de mercado claras para consolidar un proyecto de el portafolio de reservas internacionales. La combinacién de ingresos por intereses
desarrollo industrial y energético de largo plazo. causados y la valoracion a mercado del portafolio seran claves para viabilizar la proyeccion
presentada en este MFMP.

3.2. Proyecciones fiscales de mediano plazo » o e
Por el lado del gasto, la reduccién se explicaria principalmente por el pago de
intereses, el cual se espera que se reduzca 1pp entre 2025 y el promedio de
2026 a 2035. Derivado de la convergencia de la inflacién al rango meta del Banco de la
Republica, y de la normalizacion de las tasas de interés de los titulos de deuda publica,
se presentaria una disminucién en las indexaciones de TES en UVR y la colocacion de
bonos a descuento, respectivamente. Asi, el gasto de intereses se reduciria de forma
importante y explicaria la reduccion del déficit fiscal. Este ajuste estaria parcialmente
compensado por un incremento de 0,4pp del PIB en el gasto primario.

3.2.1. Gobierno Nacional Central (GNC)

En el mediano plazo, el Gobierno Nacional Central garantizara la sostenibilidad
de las finanzas publicas gracias a una mejora continua en el balance primario.
Esto permitira mantener la tendencia decreciente del déficit fiscal y la deuda
publica en el horizonte de pronéstico. El proceso de consolidacion fiscal de mediano
plazo implica una reduccion del déficit total de 2pp del PIB entre el 2025 y el promedio

2026-2035, pasando de 5,1% a 3,1% del PIB. Materializar este escenario requiere un Gréfico 3.5. Balance del GNC* (% del PIB)

incremento de 1pp del PIB en el balance primario entre 2025 y el promedio de 2026- A. Balance Primario B. Balance Fiscal

2035, en conjunto con una reduccion de intereses de la misma magnitud (1pp) en el P

periodo de comparacién. Esto implica pasar de un déficit primario de 0,5% del PIB a un 3 SN SN 2c5c35 g 2

superavit promedio de 0,5% del PIB, y una reduccién del gasto de intereses de 4,7% a s © S ° 5 S : : z : : : :‘ :

35

3,6% del PIB. La correccion del balance primario se explica por un incremento de los
ingresos proyectados de 1,4pp del PIB para el periodo en mencién, que se compensa con
un mayor gasto primario equivalente a 0,4pp del PIB.

Por el lado de los ingresos, el incremento promedio en el mediano plazo, en o= MPMP 2023
comparacion con el proyectado a 2025, estaria explicado por un aumento de los
ingresos tributarios y de capital. Con respecto a los ingresos tributarios, se espera un
incremento paulatino y sostenido entre 2026 y 2035, en linea con una reduccién de la
brecha tributaria. Es decir que el recaudo se aproximaria a su nivel potencial, dadas las w

medidas de gestién que estd implementando actualmente la DIAN en materia de 2288R
reduccién de la evasion y elusion que han sido explicadas en los capitulos previos. Las &&R & &
proyecciones de mediano plazo incorporan un recaudo tributario adicional por este Fuente: Caledlos DGR
concepto con un gradiente de 0,1% del PIB anual entre 2026 y 2035.
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La estrategia fiscal de mediano plazo es consistente con un estricto
cumplimiento de las metas establecidas por la Regla Fiscal (Tabla 3.1). Las
proyecciones de mediano plazo incorporan un cumplimiento estricto de las metas sobre
el Balance Primario Neto Estructural (BPNE) de la regla fiscal. La reduccion del gasto de
intereses y los superavits primarios consistentes con las metas de la regla fiscal permiten
que la estrategia fiscal lleve la deuda neta a converger a su nivel ancla en linea con
menores déficits fiscales.

Los ingresos de capital regresarian a promedios histéricos!®8, luego del periodo
de vola ad post pandemia. En particular, la estrategia fiscal permitiria regresar a
los niveles de caja promedio, lo que desencadenaria en la generacion de rendimientos
financieros a partir de la gestion de activos liquidos de la Tesoreria. Se estima, ademas,
un incremento moderado en los ingresos por excedentes financieros del Banco de la
Republica y reintegros. En particular, la evolucién de las utilidades del Banco estara
alineada con la estrategia de inversién que adelante la entidad y que le permita optimizar

188 05 ingresos por rendimientos financieros regresarian a un valor cercano al promedio entre 2010 y 2020 como

porcentaje del PIB

Los ingresos tributarios aumentarian paulatinamente de 16,3% a 18,1%b del PIB
entre 2025 y 2035. El ingreso tributario asociado a las disposiciones de la Ley 2277 de
Tabla 3.1. Balance Fiscal del GNC (% del PIB) 2022 serfa en promedio de 1,1% del PIB anual, mientras que la Ley 2155 de 2021
aportaria 0,5% del PIB anuales!®®. En ambos casos, el ingreso en el mediano plazo se
mantiene relativamente estable por la maduracion natural de ambas reformas tributarias.

Tributarios 144 167 154 163 164 167 170 173 17.5 17.5 17.7 17.9 180 181 Ahora, un elemento que vale la pena incorporar en este andlisis es la pérdida permanente
No Tributarios 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 de recaudo relacionado con la decision de la Corte Constitucional de declarar inexequible
;ZZS?:OES;’:‘C':ELI gg 03 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 la prohibicién a la deducibilidad de las regalias que introducia la Ley de Igualdad y Justicia
Gasto Total 215 23, > > ) " ! L L > > 3 > > Social. Esta situacion reduce los ingresos fiscales de la Nacion en 0,2pp del PIB anuales
Intereses 43 de forma permanente. El Gobierno ha presentado recursos legales para demostrar la
S At 7.2 gravedad de la Sentencia sobre las finanzas publicas a través de los canales dispuestos
Balance Primario 06 | 08 | [ 08 | | 0.6 | por Ley'®. Esto porque, entre otros, genera un desvio permanente de la senda de ingreso
estructural frente a lo que se contemplaba con la aprobacién de la mencionada reforma y

Balance Total -

los subsecuentes planes fiscales.
o]

Ajuste (-

Fuente: Calculos D

Gréfico 3.7. Ingresos tributarios del GNC* (% del PIB)
3.2.1.1. Ingresos del GNC
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Los ingresos totales del GNC incrementarian 2,2pp del PIB a lo largo del
horizonte de proyeccién, pasando de 17,5% del PIB en 2025 a 19,7% del PIB en
2035. Luego de un 2023 de ingresos fiscales atipicamente altos, y una caida sustancial
proyectada para 2024, los ingresos totales alcanzarian 17,5% del PIB en 2025 y
aumentarian gradualmente en el horizonte de proyeccién. En cuanto a los ingresos
tributarios no petroleros, el incremento estaria explicado por el aporte anual de 0,1% del
PIB en la gestion de la DIAN en linea con las inversiones realizadas en la entidad tendiente
a potenciar su capital humano. Ahora, en los ingresos petroleros la dindmica responde a
una mejora esperada en los resultados financieros de Ecopetrol en la medida que el nivel
de produccién anticipado por la entidad aumenta entre 2026 y 2032, acompanado de un
precio promedio del Brent de $89,3 délares por barril en el mediano plazo.

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
®No petrolero ERT Inversién Social = Gestion DIAN
RT Igualdad y Justicia Social Petrolero = Total
Fuente: Célculos DGPM-MHCP. Nota: *Cifras proyectadas 2024-2035.

Grafico 3.6. Ingresos totales del GNC* (% del PIB)
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Los ingresos no tributarios alcanzarian 1,6% del PIB en el mediano plazo,
explicados principalmente por las utilidades transferidas por el Banco de la
Republica y los dividendos de Ecopetrol (Grafico 3.8). Las utilidades transferidas
por el Banco de la Republica serian de 0,5% del PIB anuales en promedio entre 2025 y
2035. Estos resultados, que estarian por encima del valor registrado histéricamente’?,
se darian gracias a los retornos por tipo de interés causado y a la eventual materializacién
de ingresos provenientes de una valoracion a mercado positiva del portafolio. Durante
este periodo no se constituirian nuevas reservas de liquidez, y se descontarian las

162 P9 @ o

1,7

157 16,1 (26,2 16.4f 6.5 16.6

La Corte Constitucional admitio el Incidente de Impacto Fiscal (11F) que presentd el Ministro mediante Auto 749
de 2024. Esta consideracion se basa en la presentacion de pruebas minimas que fueron allegadas a la entidad
La transferencia a la nacién promedio seria el doble del promedio observado desde 2018
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inversiones culturales antes de realizar la correspondiente transferencia a la Nacién con
un afio de rezago. Los dividendos que el Grupo Ecopetrol transfiere al Gobierno nacional
oscilarian entre 0,3% y 0,4% del PIB anuales. Esto, después del ciclo de precios altos del
petroleo observado durante 2022 y 2023, en donde el ingreso por este concepto fue de
1,1% y 1,4% del PIB, respectivamente. Por Gltimo, desde 2026 se recuperarian los
ingresos por rendimientos financieros del Tesoro Nacional, al regresar a niveles usuales
de disponibilidad de caja que aumentarian los rendimientos al momento de realizar
operaciones de manejo de liquidez. Asimismo, se prevé una normalizacion de las
contingencias previstas en el Foncontin, las cuales fueron particularmente altas en 2023
y 2024 como consecuencia del congelamiento de la tarifa de los peajes y las garantias de
trafico de proyectos APP. Por lo anterior, su efecto sobre el balance se proyecta como
neutro en el remanente del mediano plazo.

Gréafico 3.8. Ingresos no tributarios del GNC* (%6 del PI1B)

2,1
| ]
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Fuente: C
Nota: *Ci

iculos DGPM-MHCP.
proyectadas 2024-2035.

3.2.1.2. Gastos del GNC

El gasto total del GNC en el mediano plazo registraria un ajuste frente a los
niveles previstos en 2024 y 2025, el cual se explica por una disminucion en el
gasto de intereses, mientras el gasto primario mantiene una senda levemente
creciente (Grafico 3.9). El equipo técnico proyecta que el gasto total del GNC alcanzara
en promedio el 22,1% del PIB en el periodo 2026-2035, lo que representa una
disminucién de 0,6pp respecto al gasto proyectado para 2025 (22,7% del PIB). Esta
reduccion se atribuye a una caida de 1,0pp del PIB en el gasto de intereses, derivada de
la convergencia de la inflaciéon hacia su rango meta y la normalizacién de las tasas de
interés en los titulos de deuda publica. Por su parte, el gasto primario tendria una
dindmica levemente creciente en el mediano plazo, menor a la proyectada en el anterior

MFMP y alineada con la dinamica de ingresos proyectada para los préximos afios y las

metas de superavit primario establecidas por la regla fiscal.
36
19,0119,2)

Grafico 3.9. Gasto total del GNC* (% del PI1B)
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En el mediano plazo, el gasto de intereses alcanzaria en promedio el 3,6% del
PIB, lo que implicaria una disminuciéon de 1,1pp del PIB frente al escenario
estimado por el equipo técnico del MHCP para 2025 (4,7% del PIB). Este resultado
se debe al retorno de la inflacion a la meta establecida por el Banco de la Republica a
partir de 2026, lo que permitiria una reduccion de la indexacion de los TES B en UVR, asi
como a una reduccién en las colocaciones a descuento de los titulos de deuda. Sin
embargo, como se mencioné previamente, la senda de mediano plazo supera la reportada
en el periodo prepandemia.

Gréfico 3.10. Cambios en el gasto total entre el MFMP 2023 y MFMP 2024 para el periodo
2026-2035* (% del PIB)

Fuente: Célculos DGPM-MHCP. Nota: *Cifras proyectadas.

Por su parte, el gasto primario alcanzaria en promedio 18,4% del PIB,
representando un incremento de 0,4pp respecto a 2025 (18,0% del PIB). El nivel
de gasto esperado en el mediano plazo evoluciona en linea con las proyecciones de
ingresos. Esto permite anclar las expectativas de gasto primario en niveles mas

sostenibles, ya que la evolucion del gasto inflexible que crece con las proyecciones de
ingresos se modera a la luz de unas proyecciones mas contenidas de ingresos, lo que
permite reducir los riesgos fiscales asociados a estos rubros, como lo son el SGP y las
rentas de destinacion especifica (RDE). Todas las presiones de gasto existentes en el
mediano plazo estan enmarcadas en el espacio permitido por la regla fiscal. Por su parte,
la inversién evoluciona con el espacio de gasto disponible. Acciones que permitan
incrementar los ingresos o reducir las inflexibilidades de funcionamiento beneficiaran la
dindmica de la inversion en el mediano plazo.

Frente al escenario proyectado en el anterior MFMP, el gasto total del GNC
presentaria una disminucién en el mediano plazo de 0,4pp del PIB (Gréfico
3.10). Esta disminucién se explica por una reduccién en el gasto primario (-0,8pp), como
consecuencia de las medidas de politica fiscal anunciadas en 2024 y que reconocen una
reduccion estructural en los ingresos esperados. De esta manera, el escenario fiscal de
mediano plazo presentado por el Gobierno nacional en el MFMP contiene una senda de
gasto publico consistente con los ingresos proyectados, y por lo tanto es consistente con
el cumplimiento de la Regla Fiscal. Por su parte, el gasto en intereses contribuird con un
aumento de 0,5pp del PIB frente a lo contemplado en el MFMP del afio anterior. Esto,
como resultado de las crecientes presiones de financiamiento y la actualizacién de la
expectativa de tasa de interés que no retornaria a los niveles registrados en el periodo
prepandemia.
3.2.1.3. Regla Fiscal del GNC

El escenario fiscal de mediano plazo es consistente con el cumplimiento de las
metas establecidas en la Ley 2155 de 2021 sobre el BPNE. Considerando el
funcionamiento de la Regla Fiscal, la estrategia fiscal a partir de 2025 incorpora la deuda
proyectada en t-1 para aplicar la formula paramétrica establecida en la Ley 2155 de 2021
y definir una meta de BPNE que guia la estrategia fiscal presentada en este MFMP. En
particular, se establecen medidas de politica fiscal que permiten materializar un aumento
de los ingresos fiscales de la Nacién viabilizando el incremento en la senda de gasto
primario de una manera fiscalmente responsable y garantizando el cumplimiento de las
metas establecidas en la Regla Fiscal.

En el mediano plazo se espera que el BPNE presente un incremento promedio de
0,1pp del PIB respecto a 2025, finalizando el periodo proyectado con una meta
del 0,3% del PIB (Tabla 3.2). Este resultado considera la modificaciéon proyectada por
el gobierno nacional, en la cual se eliminaria en 2025 el periodo de transicion establecido
en la Ley 2155 de 2021 y entraria operar la férmula paramétrica (Ver recuadro 2.2).
Ademas, la meta del BPNE es consistente con las proyecciones realizadas con el nivel de
deuda neta del periodo anterior, el ciclo econémico y petrolero, asi como de las
transacciones de Unica vez y los rendimientos financieros que la Nacién espera recibir en
los préximos afos.

En el mediano plazo se estima que los componentes ciclicos de la Regla Fiscal
seran cercanos a cero con excepcioén del ciclo petrolero, que tendra un rango de
entre —0,6% y 0,3% del PIB, consistente con el comportamiento de los ingresos
del sector petrolero. En efecto, el ciclo petrolero en 2025 abre un espacio de mayor

déficit por 0,6pp del PIB, a raiz de una reduccion de los ingresos esperados de la ANH y
la reducciéon del recaudo de renta ante la normalizacién del ciclo de precios. En los
siguientes afios, se espera una volatilidad del ciclo petrolero conforme los mayores
ingresos empiezan a verse reflejados en el calculo del ingreso estructural petrolero. Ahora,
congruente con el cierre gradual de la brecha del producto, el ciclo econémico entre 2026
y 2035 seria de 0,0% del PIB. Finalmente, en el mediano plazo no se contemplan
Transacciones de Unica Vez (TUV) que afecten el espacio permitido por la Regla Fiscal y
se espera que los rendimientos financieros converjan a promedios histéricos de 0,2% del
PIB. De ser asi, este recurso deber ser ahorrado e implica un mayor ajuste fiscal.

Tabla 3.2. Composicién del balance consistente con el cumplimiento de la RF* (% del
PIB’

Balance Primario Neto
Estructural (BPNE)

Ciclo econémico

Ciclo petrolero
Transacciones de (nica vez i i
Rendimientos financieros 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Balance primario

T 09 05 -02 02 04 06 08 07 08 07 06 05
Intereses -4,7 -4,7 -4,1 -3,8 -3,6 -3,5 -3,6 -3,6 -3,6 -3,6 -3,6 -3,4
ss:"l”a“""“' EEAEED | 56 | ma | | @p | @g | 20 | 28 |20 | 20 | 20 | ap | 29
Balance total MFMP
pleyic

| Excedente()/Ajustec) | 0.0 T oo [ 0o 00 | 0ol ool oo lo00l00lo00]l 00/ 00]
uente: ulo C
Nota: *Cifras proye

3.2.1.4. Deuda del GNC

La deuda neta del GNC incrementaria gradualmente hasta un maximo de 56,7%
del PIB en 2028, afio desde el cual retornaria a su senda decreciente hasta
alcanzar un valor cercano al ancla en 2035 (55,4% del PIB) (Grafico 3.11). El
equipo técnico del MHCP estima que la convergencia de la deuda neta a su nivel ancla
estaria asociada a la obtencion de superavits primarios desde el 2027 en adelante, en
consistencia con las metas sobre BPNE de la Regla Fiscal. Sin embargo, la depreciacién
nominal esperada contrarrestaria parcialmente la reduccién de la deuda neta al
incrementar el valor en pesos de la deuda externa'’?. En comparacion con las
proyecciones sobre la deuda neta publicadas en el anterior MFMP, estas estimaciones
presentan un deterioro leve. Pese a que la deuda neta en 2023 cerré por debajo del nivel
ancla, se espera que incremente de 53,8% a 56,7% del PIB para 2028 y que en 2034
cierre en 55,5%; 0,6pp por encima de lo proyectado en el MFMP 2023.

172 Para més detalle consulte la Seccion 4.2.2.2 Descomposicion de la deuda
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Gréfico 3.11. Deuda del GNC 2019-2035* (% del PIB)
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3.2.2. Estrategia fiscal del Gobierno General y del Sector Publico No
Financiero 2026-2035

Para los siguientes 10 afios, el equipo técnico del MHCP estima que el Gobierno
General (GG) continuara corrigiendo sus métricas ficales, reduciendo
gradualmente su déficit. Se prevé que el dé pase de -3,8% del PIB en 2026
al -2,5% en 2035 (Grafico 3.12). Esta correccion se explicaria principalmente por la
dinamica del Gobierno Central, los superavits del sector de Seguridad Social, y el
componente estacional asociado al ciclo politico de los gobiernos subnacionales en el
subsector de Regionales y Locales. Se estima que entre 2026 y 2035 el déficit del GG se
ubique en promedio en 2,7% del PIB, lo que representa 2,0pp menos que el déficit
promedio de 4,6% del PIB proyectado entre 2022 y 2025. Este ajuste estaria sustentado
por una correccion de 2,0pp y 0,2pp en Gobierno Central y Seguridad Social,
respectivamente, frente a lo proyectado entre 2022 y 2025. Lo anterior estara
parcialmente compensado por una reduccién de 0,2pp en el balance de Regionales y
Locales, pasando de un superavit de 0,1% del PIB entre 2022 y 2025 a un déficit promedio
de 0,1% del PIB entre 2026 y 2035.

Gréfico 3.12. Balance Fiscal Gobierno General 2022-2035 (%6 del PIB)
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Fuente: MHCP -DGPM
Nota: *Cifras proyectadas

En cuanto al Gobierno Central, se proyecta que registre un déficit promedio del
2,9% del PIB durante el periodo 2026-2035. Este resultado seria menor en 2,0pp
respecto al déficit promedio proyectado para el periodo 2022-2025. Asimismo, esta
reduccion estara impulsada en su totalidad por la dinamica estimada para el GNC, en linea
con la tendencia decreciente del déficit fiscal y la obtencion de superavits primarios
continuos, asegurando el pleno cumplimiento de la Regla Fiscal. Por otro lado, se espera
que los fondos y entidades restantes del nivel central mantengan un resultado constante
de 0,2% del PIB.

El Resto del Nivel Central registraria balances superavitarios en promedio de
0,2% del PIB en el mediano plazo. Esto se explica por la dinamica esperada para el
FEPC, la cual se prevé experimente un balance neutro después de 2027 en linea con el
cierre progresivo del diferencial de compensacién con el ACPM. Por otra parte, se estima
que el FONDES!7? registre un balance superavitario de 0,1% del PIB, en linea con ingresos
por rendimientos financieros del activo financiero que tiene la entidad y que es
administrado por la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN). Asimismo, se proyecta que
la ANH registre balances promedio del 0,1% del PIB, en concordancia con los ingresos
que percibe la entidad por derechos econémicos, alineados con la dinamica esperada de
los precios de los hidrocarburos. En cuanto al resto de las entidades de este nivel de
gobierno, se prevé que mantengan balances cercanos al equilibrio fiscal durante la
proxima década.

Se estima que el FEPC mejorara su balance fiscal, al cerrar la brecha entre los
precios locales e internacionales del ACPM y saldar las obligaciones pendientes
con refinadores e importadores de combustibles liquidos. Especificamente, se

EI FONDES es un patrim: auténomo administrado
fiducia mercantil 6001 de 2020. Fue creado con los f
Nacion en ISAGEN, conforme a lo establecido en la Ley 226

or FDN S.A., nforme al decre 277 de 2020 y el contrato de
dos provenientes de la venta de la participacion accionaria de la
de 1995.

proyecta que el FEPC genere algunos superavits de caja a partir de 202674, Esto podria
anticiparse a 2025, si las condiciones internacionales y la politica de precios locales lo
permiten. Esta dinamica se lograra gracias a las herramientas del Gobierno nacional,
disefiadas no solo para mejorar el funcionamiento del fondo y asegurar su
autosostenibilidad a largo plazo.

Para el sector de Regionales y Locales se estima que en el mediano plazo tengan
un comportamiento coherente con el calendario politico de los gobiernos
territoriales, presentando superavits en los primeros afios y resultados
deficitarios a medida que culminan los respectivos mandatos. En particular, este
comportamiento lo marcaran las Administraciones Centrales, teniendo en cuenta la mayor
cantidad de recursos con los que contaran para ejecutar gasto, lo cual permitird una
mayor inversién en formacién bruta de capital e inversiéon social. El incremento de
recursos sera resultado del fortalecimiento del recaudo tributario territorial y los mayores
ingresos provenientes del SGP, que se veran incrementados en 1,0pp entre 2024 y 2027.
Frente al balance del SGR, este se espera que se mantenga neutral en el mediano plazo,
en linea con la dinamica proyectada de los ingresos por extracciéon de hidrocarburos y
minerales, y la ejecucién del recurso contenido en los planes bienales de inversion. En
efecto, se estima que el nivel de ejecuciéon de proyectos de inversiéon corresponda a una
magnitud similar a la de los ingresos corrientes del Sistema, reflejando las dinamicas de
rezago y ejecucion del presupuesto de caja del SGR.

Gréfico 3.13. Deuda y balance primario del Gobierno General 2023-2035 (%6 del PIB)
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Fuente: Calculos DGPM-MHCP. Nota: *Cifras proyectadas.
Como se ha mencionado para los afios 2024 y 2025, el superévit se justifica por el desfase temporal que existe entre el

registro del gasto causado (cuenta por pagar) y el pago a refinadores e importadores de combustibles, que se ejecuta con
un afio de rezago y se contabiliza como un ingre Fondo, producto de la transferencia que realiza el GNC. El ajuste
gradual de precios ha permitido tener una senda de gastos decreciente que, al netearla con el pago de la posicion neta del

afio anterior, resulta en una posicion superavitaria del FEPC.

En el mediano plazo, se espera que el subsector de Seguridad Social exhiba un
superavit fiscal, en promedio, de 0,4% del PIB. Esto se atribuira a los rendimientos
financieros acumulados por el Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales
(FONPET) y el Fondo de Garantia de Pensién Minima (FGPM), en linea con la tendencia
histérica de dichos fondos y un comportamiento estable de los mercados financieros. Por
su parte, los regimenes en marchitamiento presentarian una tendencia decreciente,
mientras que se estiman presiones de gasto en mesadas pensionales por parte de
Colpensiones, y una persistencia del gasto en pensiones asociado a los regimenes
especiales.

En el subsector de salud, el escenario de mediano plazo contempla un
crecimiento moderado del valor de la UPC del régimen subsidiado y contributivo.
Esto acorde con el crecimiento de las frecuencias de uso, el costo de las tecnologias y el
envejecimiento poblacional. Lo anterior es consistente con una tendencia creciente en las
transferencias del GNC y de las ET, asegurando asi la financiaciéon del sistema, que
alcanzarian un nivel promedio de 2,7% del PIB entre 2026 y 2035. Se estima que el
balance fiscal del subsistema se mantendria neutro en a partir del 2025.

De acuerdo con los resultados expuestos, se prevé que entre 2026 y 2035 el GG
registre superavits primarios promedio del 1,3% del PIB, lo que contribuiria a
reducir los niveles de deuda (Gréafico 3.13). Para el periodo mencionado, se estima
que la deuda agregada del GG disminuya en 2,6pp, ubicandose al final de la década en
niveles cercanos al 58,9% del PIB. Asimismo, tanto la deuda consolidada como la neta
presentarian reducciones similares, situandose alrededor de 53,3% y 47,7% del PIB,
respectivamente.

Al sumarle el comportamiento de las empresas publicas a la dinamica
proyectada de GG, se espera que el Sector Publico No Financiero (SPNF)
presente en promedio un déficit de 2,6%0 del PIB, evidenciando una correccion
de 2,0pp frente al promedio proyectado entre 2022 y 2035. Las empresas publicas
mostrarian una mejora gradual en su balance durante los préximos 10 afios alcanzando
el 0,1% del PIB después de 203. Esta mejora se debera a un balance estable en el sector
eléctrico mientras que el balance de las empresas del nivel local experimentaria un leve
crecimiento. Especificamente, se espera que las empresas del sector eléctrico a nivel
nacional mantengan un balance cercano al equilibrio fiscal entre 2026 y 2035, teniendo
en cuenta la reduccién de costos por un menor precio del carbén, que se compensa con
la evolucién creciente de la demanda de energia dado el crecimiento econémico. Por su
parte, hasta 2027 las empresas locales exhibiran un déficit nominal dadas las inversiones
como el Metro de la 80 en Medellin y los proyectos fotovoltaicos de EMCALI. No obstante,
se espera que estas inversiones generen utilidades positivas una vez entren en
funcionamiento a mediano plazo.

En el mediano plazo, el balance primario y las métricas de deuda del SPNF
seguiran una dinamica coherente con los resultados presentados para el GG
(Gréfico 3.14). 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 2026 y 2035 un superavit primario promedio de 1,5% del PIB, el cual
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corresponderia a 1,0% del PIB al usar la definicién contenida en el Articulo 2 de la Ley
819 de 2003'75. Igualmente, los niveles de deuda proyectados para el SPNF mostrarian
reducciones consistentes con las proyectadas para el GG, asi como con el endeudamiento
de las empresas publicas. Esto conduciria a disminuciones en la deuda agregada,
consolidada y neta entre 2026 y 2035.

En el Grafico 3.14 se muestran las metas indicativas del balance primario del SPNF
conforme al programa macroeconémico para los préximos diez (10) periodos fiscales, en
cumplimiento de lo establecido en los Articulos 1° y 2° de la Ley 819 de 2003.

Gréfico 3.14. Deuda y balance primario del SPNF 2023-2035 (% del PIB)

63,3 638 647 647 647 643 637 632 629 gp1

615 61,1 60,7

15 01 05 o04 10 11 12 10 15

2023 2024* 2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 2034* 2035*
= Balance primario Ley 819 de 2003 ~ —e—Deuda agregada

«=o-Deuda consolidada

Fuente: Calculos DGPM-MHCP.
*Cifras proyectadas.

Deuda neta

it primario se define como el valor positivo of entre los
rsos de capital, excluyendo desembolsos de crédito, pi aciones, capitalizaciones y
caso de la Nacion), menos los gastos de funcionamiento, inversion y operaciones

Recuadro 3.2. Gobiernos subnacionales y su rol estratégico para
impulsar el desarrollo econémico y social

Los gobiernos subnacionales en Colombia desempefiaran un papel crucial en la
planeacion, administracion y ejecucién de politicas para impulsar el desarrollo
econdémico y social en los préximos afos. De acuerdo con el escenario fiscal presentado
en este MFMP, se espera un incremento estructural de los recursos que percibiran las
Entidades Territoriales (ET) a mediano plazo, respaldado en el fortalecimiento del sistema
tributario territorial y las transferencias que perciben a través del Sistema General de
Participaciones (SGP). La solvencia prevista para Regionales y Locales (R&L) se dara bajo un
contexto marcado por presiones e inflexibilidades sustanciales por parte del Gobierno
Nacional Central, atribuibles a la correccién a la baja esperada en el recaudo nacional y al
espacio de gasto permitido por la Regla Fiscal. Esto Ultimo refuerza el rol estratégico que
tendran las ET para impulsar el crecimiento econémico, el desarrollo social y la sostenibilidad
ambiental de cara al futuro.

Para entender la relevancia de los gobiernos locales y departamentales en el
crecimiento econémico, es importante partir del origen y evoluciéon de la
descentralizaciéon en Colombia. Este proceso se implementé con el propésito de promover
la autonomia, la gobernanza y la eficiencia del Estado. El modelo actual se consolidé con la
Constitucion  Politica de 1991'76, que instituyo el sistema de transferencias
intergubernamentales (posteriormente SGP) y formalizé un modelo de descentralizacion a
nivel politico, administrativo y fiscal. Entre sus principales objetivos se encuentra profundizar
la distribucion de competencias y recursos entre niveles de gobierno'’?, asi como alinear la
ejecucion del gasto publico con las necesidades especificas de cada ET.

El proceso de descentralizacion ha facultado a los gobiernos subnacionales con un
papel crucial en el desarrollo, dotandolos de competencias entre las que destacan
la planeacién y el ordenamiento territorial, asi como la provision de bienes y
servicios publicos esenciales. En el ambito del ordenamiento territorial, los gobiernos
locales tienen la responsabilidad de disefiar sus respectivos Planes de Desarrollo y de
Ordenamiento Territorial (POT), con el apoyo del Gobierno Nacional y los departamentos, con
la finalidad de gestionar eficazmente sus municipios e impulsar el desarrollo sostenible. En
cuanto a la provisién de servicios publicos, recae en los gobiernos subnacionales la oferta de
educacion, salud, agua potable, saneamiento basico, asi como otros ser s relacionados
con la inclusién social y la conservacién ambiental.

Este proceso inicio en la segunda mitad del siglo XX, se expandio con una serie de reformas fiscales durante la década
de los 80”s, en donde se otorgaron nuevas fuentes de financiamiento a las entidades territoriales.
En el proceso de descentralizacion se establecio a los municipios (y distritos) como la unidad fundamental dentro de la

division politico-administrativa del Estado, encargado de la provision de bienes piblicos y de la promocion del bienestar y
el mejoramiento de la calidad de vida de los habitantes. A los departamentos fueron asignadas competencias de seguimiento
y control, mientras que el disefio de las politicas sectoriales fue otorgado Gobierno nacional. Ademas de la asignacion de
ion politica se implemento con el fin de aumentar la gobernabilidad en el territorio
al tiempo que promovia la consolidacion de la democracia.

competencias y recursos, la descentra

La evolucion del modelo de descentralizacion fiscal en Colombia ha seguido la
tendencia global de fortalecimiento de los gobiernos subnacionales. La literatura
internacional evidencia una relacién directa entre la descentralizacion y el crecimiento
econémico durante los dltimos cuarenta afios. La OCDE'® ha sefalado que los gobiernos
subnacionales han aumentado notablemente su participacion en el gasto e inversion pablica
a nivel mundial, alcanzando un 21,5% y 15,6% en 2020, respectivamente'’®. Segun la
literatura, la descentralizacion resulta eficaz porque los gobiernos subnacionales pueden
formular y ejecutar proyectos de inversion que estén alineados con las necesidades puntuales
de cada region, mejorando asi la calidad de vida de las personas a nivel local. Con esto, se
garantiza un sector publico mas eficiente, al tiempo que se promueve la transparencia y la
veeduria ciudadana. Delegar competencias a estos gobiernos trae beneficios significativos en
la mejora de los marcos institucionales y de gestién publica, facilitando ademas la provision
de servicios basicos, infraestructura y demas politicas que impulsen el desarrollo econémico.

El proceso de descentralizacion en Colombia se ha enfrentado a desafios
considerables. Durante los Gltimos afios del siglo XX la crisis fiscal subnacional se intensificé
debido a una gestion financiera deficiente, capacidades administrativas limitadas, y la
ausencia de un marco de responsabilidad fiscal sélido. Esto condujo a que el subsector de
R&L adquiriera gastos excesivamente altos para su capacidad fiscal, derivando en resultados
deficitarios elevados y en el incumplimiento del pago de obligaciones financieras. Lo anterior
llevé a que en los primeros afios del siglo actual se implementaran procesos de
reestructuracion de pasivos!®, asi como politicas orientadas a fortalecer el marco de
responsabilidad y sostenibilidad fiscal, al mismo tiempo que se establecieron mecanismos de
control y supervisién mas estrictos.

El fortalecimiento de la descentralizacion fiscal permitié sentar las bases que
justifican la solvencia que en la actualidad caracteriza a los gobiernos
subnacionales. Esto ha permitido que las ET cuenten con una posicién financiera sélida, con
la cual no solo han saldado los pasivos previos, sino que les ha otorgado una capacidad fiscal
suficiente para apalancar proyectos de inversion estratégicos que promueven el desarrollo
econémico y el cierre de disparidades regionales.

Bajo el contexto actual, y acorde a la estrategia fiscal de mediano plazo presentada
en este Marco Fiscal, el incremento previsto en la capacidad fiscal de los
subnacionales reforzara el papel que jugaran las ET en la promociéon del
crecimiento econémico del pais. Especificamente el subsector de R&L registrara un
incremento estructural de los ingresos de 1,0pp del PIB entre 2023 y 2027, permitiendo que
se estabilicen los ingresos en alrededor del 9,4% del PIB hasta el final del periodo
proyectado. Esta dinamica se daria como resultado del aumento en las transferencias,
particularmente del SGP, y del recaudo tributario.

OCDE (2022). Informe de Sintesis 2022. Observatorio Mundial sobre las Finanzas y la Inversion de los Gobiernos
Subnacionales (SNGWFI). Dicha informacion esta basada en el Gltimo Informe de Sintesis 2022 del Observatorio Mundial
sobre las Finanzas y la Inversion de los Gobiernos Subnacionales (SNGWFI) de la OCDE.

° Respecto al 2016 como afio ba

Dentro de estos procesos se incluyeron medidas como refinanciamiento de la deuda, acuerdo de pago
renegociacion de los términos de la deuda para extender plazos y reducir cargas financieras inmediatas

=

los ac

edores,

El incremento estructural del recaudo permitiria un aumento permanente del nivel
de gasto, que se reflejaria particularmente en la inversién. De acuerdo con la
descomposicion de los egresos del subsector de R&L, el gasto de inversién, que agrega tanto
el gasto en formacion bruta de capital como en inversién social, registraria un incremento
promedio de 1,0pp entre 2023 y el periodo de proyeccion, con fluctuaciones anuales conforme
al ciclo politico territorial (Gréfico 3.2.1.B).

Gréfico 3.2.1. Ingresos y gastos del sector Regionales & Locales 2022-2035 (%o del PIB)
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Una evaluacion integral del gasto previsto para el sector publico en la préoxima
década hace evidente la relevancia de los gobiernos subnacionales para impulsar el
crecimiento econémico y desarrollo social del pais. Para esto, se realiza un ejercicio de
descomposicién del gasto primario consolidado para los subsectores que conforman el
Gobierno General. Esto corresponde a netear las transferencias intersectoriales para este nivel
del sector publico, entre las que se destaca los giros del GNC por SGP a ET, los aportes de la
Nacién y las ET al aseguramiento en salud y al provisionamiento del sistema pensional, entre
otras.

Los resultados de este ejercicio, excluyendo los gastos del sector de Seguridad
Social®l, muestran que la participacion de los gobiernos subnacionales en el gasto
primario publico tendra una tendencia creciente en el mediano plazo. La participacion
del subsector de R&L, que bajo este andlisis se ubicé en 2023 en 43,3%, exhibiria un
crecimiento gradual hasta alcanzar el 69% de la participacion total en 2035, lo que implicaria
un incremento del 59% durante el periodo analizado.

La dinamica la justifican dos factores: el aumento en la capacidad fiscal de las
ET y las inflexibilidades de gasto del GNC. Como se mencioné previamente, el
incremento estructural de los ingresos del subsector R&L permitiran aumentar de manera
sostenida el monto de recursos destinado a ejecutar gastos recurrentes. Por su parte, las

La consolidacic guridad Social se excluye en la medida en que estos recursos, al tener destinacion
especifica al aseguramiento en salud y el cubrimiento de las mesadas pensionales, no pueden ser destinados a objetos
diferentes, razon por la cual tienen un efecto limitado para promover el crecimiento econémico, mas alla del fin social que
cumplen.

el gasto er
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inflexibilidades del GNC son crecientes debido a la dinamica que se anticipa para cerrar 3.3. Balance ahorro — inversione3
las necesidades de financiamiento del sector salud y pensiones, cubrir las rentas de

destinacion especifica, asf como las transferencias que por Constitucion debera realizar al El balance ahorro-inversién de la economia colombiana estaria caracterizado por
SGP. En el Resto del Nivel central, la dinamica del gasto primario estara marcada una senda de ajuste del desahorro neto publico y un equilibrio entre el ahorro y la
pnnupalrpente por los establecimientos publicos del orden nacional, entre ellos el SENA, inversion privada que, en conjunto, impulsarian una ligera correccién del
ANL, INVIAS, entre otros. desahorro neto total hacia el mediano plazo. Lo anterior estaria explicado por el proceso
. . » o de consolidacion fiscal que el Gobierno nacional llevaria a cabo en el mediano plazo, asi como
Grafico 3.2.2. Participacion del gasto primario por subsector de gobierno. por una recuperacién de la inversién privada similar a la esperada en el ahorro privado bruto.
Lo anterior permitiria una relativa estabilizacion del ahorro neto total de la economia y

;2, o reduciria las necesidades de financiamiento externo de la economia.

NI g N B @ = 2

o @ © © © En 2023, el balance ahorro-inversion de la economia colombiana estuvo
S o~ o caracterizado por una correccion del desahorro neto publico y un incremento del
2 < ;» - o < " s © ahorro neto privado, que resultaron en menores necesidades de financiamiento
;» o Xi N Fl g E g 9 & externo (Gréafico 3.15). En 2023 el sector publico registré una correccién en su desahorro
® R 3 ~ © o 0 " ~ neto, por cuenta del ajuste fiscal que registré el GNC. Por su parte, la desaceleracion de la

actividad econémica, que se explicd entre otras razones por una reduccién de la inversion
privada, llevé al sector privado a registrar un ahorro neto positivo en ese afio. En linea con

®GNC  mResto del nivel central @ Regionales y Locales lo anterior, el desahorro neto total de la economia registré una reduccion de 3,5pp y se ubic6
Fuente: Calculos DGPM-MHCP. *Cifras proyectadas. en 2,7% del PIB en 2023, reflejando una reduccion de las necesidades de financiamiento
externo del pais.

2023 2024* 2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 2034* 2035*

Estos resultados permiten concluir que, bajo las perspectivas de mediano plazo,

todo lo demas constante, es claro que la inversion que es posible financiar con la En 2024, el equipo técnico del Ministerio de Hacienda y Crédito Ptblico espera un
disponibilidad de recursos de la Nacién tiene un tamafio limitado. Esto ante la ligero incremento de las necesidades de financiamiento externo, por cuenta de un
ausencia de reformas fiscales que permitan aumentar la capacidad de gasto del GNC. La mayor desahorro neto del sector publico que se compensaria parcialmente con un
Nacién debera promover, a través del DNP, acciones encaminadas a garantizar una aumento del ahorro neto privado. El sector publico mostraria un deterioro en sus
formulacion y ejecucion eficiente de proyectos estratégicos, considerando las necesidades del meétricas, debido a la disminucién de ingresos y al aumento de los gastos por intereses. Estas
pais y fomentando la adecuada articulacion entre niveles de gobierno, de manera que se presiones de desahorro se mitigarian mediante un blogqueo parcial y temporal del gasto
posibilite la concurrencia de recursos para apalancar la inversién pablica. publico para mantener la estabilidad fiscal y financiera, y proteger la sostenibilidad de las

finanzas publicas. Por su parte, el mayor dinamismo de la actividad econdémica en 2024
llevaria a una recuperacion de la inversion privada, la cual seria compensada por un
incremento mas acelerado del ahorro bruto'®4, resultando en un ahorro neto privado de 2,3%
del PIB en ese afo. Lo anterior resultaria en un ligero incremento de las necesidades de
financiamiento externo del pais, reflejadas en un ligero incremento del desahorro neto total
desde 2,7% del PIB hasta 2,8% del PIB (Gréfico 3.15).

Los Gobiernos subnacionales se enfrentaran al desafio de maximizar el impacto
potencial que tendria, a nivel social y econémico, el aumento estructural de su
capacidad fiscal. La inversion a nivel territorial debera propender por cumplir con los
siguientes propositos: i) orientarse hacia proyectos de inversion con altos retornos que
mejoren la calidad y cobertura en la provisién de bienes y servicios publicos; ii) aumentar la
competitividad regional, promover la diversificacion de la matriz productiva de las regiones
para reducir la dependencia econémica de la explotacion de recursos naturales no
renovables!®?; y iii) fomentar el desarrollo econémico, la contribuciéon a la prevencion y
mitigacion de los efectos del cambio climatico, y la sostenibilidad ambiental.

* La construccion del balance ahorro-inversién de la economia entre 2022 y 2023 presentada en esta seccion se realiza
con base en la informacion de las Cuentas Nacionales por Sector Institucional (CNSI) publicadas por el DANE. La:
de este balance, a partir de 2024, parten de los datos observados en las CNSI 23, y son consistente:
documento. No obstante, si bien el d

nario macroeconomico y fiscal descrito en ahorro neto total del pais

necesidades de financiamiento externo de la economia, este no coincide con las cifras de déficit de cuenta

corriente publicadas por el Banco de la Republica, debido a diferencias metodoldgicas entre el DANE y el Banco de la

Republica, las cuales incluyen, entre otras, diferencias en las fuentes de informacion para estimar la balanza comercial. Del

mismo modo, aunque el desahorro neto publico refleja el déficit fiscal del Gobierno General, las cifras no coinciden con las

Esto implica un reto para que las ET mejoren la formulacion y ejecucion de los recursos a cargo, particularmente los del déficit de este nivel de gobierno reportado por el Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico, considerando las diferencias

provenientes del SGR. Al respecto, se ha evidenciado de manera generalizada que existen rezagos significativos en los metodolégicas entre ambas entidades.

proyectos de inversion del Sistema, que se exacerban en regiones con altos niveles de necesidades socioeconomicas, como El ahorro privado bruto corresponde a la diferencia entre el ingreso disponible privado y el consumo final de bienes y

la Orinoquia y la Amazonia servicios realizado por el sector privado (hogares y empresas

Para el mediano plazo, la relativa estabilidad del desahorro neto total de la
economia en niveles bajos estaria apoyada por la consolidacion de las finanzas
publicas y por un equ io entre el ahorro bruto y la inversion del sector privado.
El Gobierno General continuara su proceso de consolidacion fiscal, impulsado por la dinAmica
del GNC, el cual presentaria una recuperacion en sus ingresos tributarios, en linea con los
determinantes macroeconémicos, mientras que el gasto primario aumentara de manera
consistente con los limites establecidos por la Regla Fiscal. Por su parte, en el mediano plazo
la inversion privada mostraria una recuperacion sostenida, similar al crecimiento esperado
del ahorro bruto de este sector. Lo anterior equilibraria las necesidades de financiamiento del

Dentro de los factores que podrian afectar negativamente la senda de déficit fiscal y deuda
publica se encuentran:

* Una actividad econémica menor al crecimiento potencial para la economia colombiana

sector privado_, y resultaria en un desahorro neto privado cercano a cero dgrante la mayor que se traduciria en menores ingresos tributarios.
parte del mediano plazo. EI comportamiento del desahorro neto pblico y privado permitiria « Desviaciones significativas en los precios internacionales de los combustibles que
una correccion gradual del desahorro neto total de la economia hacia el mediano plazo, que provoquen un deterioro de la posicion fiscal.

se ubicaria en 2,7% del PIB, en promedio, entre 2025 y 2035 (Grafico 3.15), y llegaria a * Profundizacion de las inflexibilidades bajo un escenario donde no se discuten reformas

profundas al gasto primario. Esto reduce la eficiencia del multiplicador fiscal y presiones
ajustes de gasto contra recursos de inversion. La discusion sobre la rigidez del gasto no
sélo aborda su naturaleza sino, también, la forma como se calcula. Por ejemplo, la
e N . - indexacion a ingresos corrientes genera prociclicidad en el gasto publico.

- . 9
Gréfico 3.15. Balance ahorro-inversion de la economia 2022-2035 (% del P1B) * Un menor resultado de la gestion de la DIAN en la lucha contra la evasion fiscal en
comparacion con lo esperado dadas las inversiones realizadas en la entidad.

2,4% en 2035, reduciendo las necesidades de financiamiento externo y apoyando el ajuste
en el desbalance externo.

11 =
- o o TEE e e 0.2 | Finalmente, la Tabla 3.3 presenta una comparacion entre el escenario proyectado en este
MFMP para el periodo 2023 y 2034 frente a lo estimado un afio atras (MFMP 2023).
. . . . -
= B B B Enalinaling vo ao e a6 24 Tabla 3.3. Desviaciones estimaciones de las principales variables
27 N Nl " -2s 27 27 27 26 26 26 -2 macroeconomicas frente al

v:

Crecimiento del PIB real (%)

Crecimiento de soclos comerciales g o3 01 00 02 00 00 00 00 00 00 00
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 elance de cuenta corente (06 s 05 o8 03 o0z oz o1 oo oo oo oo o1
m Ahorro neto privado Ahorro neto publico TRM promedio (USD/COP) 3117 6056 5201 -5318 -5425 -5535 -5655 -577,5 -589,6 -60L7 -6137 -626.6
Fuente: DANE. Calculos MHCP-DGPM Depreciacion tasa de cambio (%) 73 -68 24 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Precio del petrdleo (Brent, USD) 39 85 80 82 83 85 87 87 89 91 92 95
) Produccion de petrleo (KEPD) 80  -432 205 647 543 -153 173 L4 776 1225 1360 1746
3.4. Balance de riesgos ntacion fn e periodo (%) 01 04 o0z 00 oo 00 00 00 00 oo 00 00
Ingresos totales del GNC (% PIB) 0.5 -3.4 2.7 -2.0 -1.3 -1 -0.8 -0.6 -0.5 -0.1 -0.1 01
3.4.1. Balance de Riesgos Fiscales Gastos totales del GNC (% PIB)  -05 22  -10 08 -07 -08 -07 -05 03 01 00 04
Balance fiscal del GNC (% PIB) 0.0 11 -1.6 -1 -0.7 -0.3 -0,1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.4
" . PPy Balance primario del GNC (% -03 -0,9 -0,9 -0,4 -0,1 01 02 03 0.2 04 0,2 0.1
Dentro de los factores que podrian afectar positivamente la senda de déficit fiscal y deuda PIB) ' ’ ' i ' ' § ' § - § '
puiblica se encuentran: Tasa de nterés externa (% 45 08 10 03 04 04 04 04 05 05 05 05
Deuda neta del GNC (% PIE) 20 05 01 02 03 04 05 03 05 06
e Un menor gasto en intereses cercanos a la senda prepandemia como resultado de Balance fiscal del GG (% PIB) 08 20 1 40 06 06 06 06 05 07
menores tasas de mercado ante un mayor dinamismo global. Elilu)da consoldada del 6 ©¢ 0z 23 37 40 a0 38 =6 34 25 30 29 28

Calculos: DGPM-M

e Mayores precios internacionales del petréleo que resultarian en un mayor recaudo
petrolero, asi como mayores transferencias en utilidades de Ecopetrol a la Nacién.

e Moderacion de las inflexibilidades de gasto que permitan mantener niveles de inversion
y, a través del multiplicador fiscal, impulsar el crecimiento econémico.

« Mayor reduccion de la brecha tributaria que incremente los ingresos fiscales en el mediano
plazo a través de mejoras en el control de la evasion y elusion.
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Capitulo 4

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Capitulo 4. Analisis de riesgos, pasivos y de
sostenibilidad de la deuda publica

Este capitulo presenta un analisis de riesgos, pasivos y de sostenibilidad de la
deuda publica. En primer lugar, se hace un andlisis de riesgos y de sostenibilidad de la
deuda publica bajo tres conceptos: escenarios de riesgo macroeconémico, riesgos de
financiamiento y andlisis de sostenibilidad de la deuda publica. Posteriormente, se
presenta un andlisis de pasivos no explicitos y contingentes con especial énfasis en el
pasivo pensional y en las obligaciones de la Nacion sobrevinientes con la Seguridad Social,
asi como en pasivos contingentes relacionados con Asociaciones Publico-Privadas (APP),
Fondo Nacional de Garantias (FNG) y la materializacién de desastres. Ademas, esta
version del MFMP incluye un mapa de riesgos fiscales que permite disponer de un
inventario de los principales riesgos sobre el escenario fiscal, estableciendo las
consecuencias y medidas preventivas para afrontarlos.

4.1. Analisis de riesgo y sostenibilidad de la deuda publica
4.1.1. Escenarios de riesgo macroeconémico

Cuantificar los efectos de la materializacion de eventos inesperados sobre las
principales variables macroeconémicas del pais es fundamental para la
elaboracion integral de la estrategia fiscal. Ante la volatilidad en la dinamica de los
fenémenos econémicos que han caracterizado el contexto externo y domeéstico
recientemente, resulta relevante considerar la posibilidad de que ocurran ciertos eventos,
favorables o adversos, con el fin de medir sus efectos sobre el escenario macroeconémico
y fiscal. Por ello, en este capitulo se estiman los impactos sobre la economia colombiana
de distintas trayectorias de variables externas e internas (escenarios alternativos) durante
el 2024 y 2025. Especificamente, se llevan a cabo simulaciones!®® de cuatro escenarios
alternativos. En el primer escenario, se supone una intensificacién de los conflictos
geopoliticos de Medio Oriente, mientras que, en el segundo escenario, se contempla un
mejor desempefio de la economia China en los proximos afios'€. Por otra parte, los otros
dos escenarios se centran en cambios sobre las condiciones econémicas internas. El
primero de estos esta asociado con la ocurrencia de un fenémeno de La Nifia fuerte,
mientras que en el segundo se evalGa el impacto de una politica monetaria menos
restrictiva a nivel local. En la siguiente seccion se presentan los escenarios simulados y
sus efectos sobre el escenario macroeconémico (para un resumen de los resultados véase
el Gréfico 4.1).

Para estas estimaciones se utilizo 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 4 curvas
de Phillips con inflacion de biene: vicios alimentos y regulados), una condicion de paridad de tasas (UIP), una regla de
Taylor, y una representacion de la economia externa (en funcion de la brecha de socios comerciales, la brecha del precio
del petroleo, la infl UU., las tas orima de riesgo)

Este mejor de e toma respecto a las proyecciones macroeconomicas de China en el World Economic Outlook
(WEO) del mes de abril del 2024

4.1.1.1. Amplificacion de los conflictos geopoliticos internacionales

El surgimiento y profundizaciéon de los conflictos geopoliticos a nivel global
generaria mayores presiones inflacionarias, dando como resultado un menor
dinamismo de la economia mundial. El escalamiento de los conflictos en Oriente Medio
podria ocasionar disrupciones sobre las cadenas globales de suministro, reflejandose en
un incremento en la inflacién a nivel global. Ante estas presiones inflacionarias, los bancos
centrales a nivel global, como la Reserva Federal (FED), responderian con mayores tasas
de interés, lo que estrecharia las condiciones financieras externas, ocasionando un menor
dinamismo econémico de los principales socios comerciales. Las peores perspectivas
econdmicas globales y el contexto externo mas desfavorable conducirian a una mayor
percepcion de riesgo global, lo que afectaria especialmente las economias emergentes
como Colombia. De esta manera, la mayor prima de riesgo pais, en conjunto con la mayor
tasa de interés de la FED, presionaria al alza la tasa de cambio durante 2024 y 2025.

La mayor inflacion mundial, el menor crecimiento externo y la mayor
incertidumbre global tendria impactos negativos sobre la economia
colombiana'®’. El aumento en los costos de los bienes importados, debido a la mayor
inflacién internacional y al incremento en la tasa de cambio, provocaria una mayor
inflacién total doméstica impulsada principalmente por aumentos en los precios de los
alimentos y los bienes. Ante la mayor inflacién, la autoridad monetaria estableceria una
tasa de interés de intervencion mas alta, lo que, en conjunto con la mayor tasa de la FED
y la mayor prima de riesgo, daria lugar a condiciones financieras menos favorables a nivel
local, lo que resultaria en un menor dinamismo de la demanda interna. Lo anterior, aunado
al deterioro de la demanda externa y sus efectos negativos sobre las exportaciones,
generaria un crecimiento econémico menor para la economia colombiana en 0,1pp y
0,7pp para los afios 2024 y 2025, respectivamente. Los resultados de este escenario
sobre las principales variables macroeconémicas se encuentran resumidas en la Tabla 4.1.

Tabla 4.1. Resultados del escenario de riesgos de conflictos geopoliticos

2024 2025
\% ble (%

R
Crecimiento econémico 1,7 1,6 3,0 2,3
Inflacion 53 59 3,2 4,5
Tasa de_camblo (usb/copP 3.997 4.195 4.179 4.406
promedio anual)

Depreclapnon nominal 76 31 46 5.0
(promedio anual)

Fuente: Calculos DGPM — MHCP.

187 £ conflicto bélico de Medio Oriente podria generar presiones al alza sobre los precios del petréleo dado un recorte en su

produccion. No obstante, para efectos de esta seccién no se contempla dicho aumento, con el fin de mantener el foco sobre
los efectos negativos del escenario considerado.

4.1.1.2. Mejor desempefio de la economia china

La implementacién de reformas adicionales en el sector inmobiliario y un mayor
estimulo fiscal por parte del gobierno chino inducirian un mejor dinamismo
global y, como consecuencia, unos mayores precios del petréleo. En vista del
reciente deterioro en el sector inmobiliario chino'®8, el interés estatal de ejecutar politicas
focalizadas en la recuperacion del sector y de la confianza de los consumidores podria
generar un mayor crecimiento econémico de este pais. Esta mejor dindmica de la
economia china apalancaria el crecimiento de sus principales socios comerciales, por
medio de un mayor flujo de comercio internacional, lo que impulsaria la economia global.
La mayor actividad econémica mundial aumentaria la demanda internacional de materias
primas, como el petréleo, lo que implicaria, suponiendo que su oferta se mantiene
constante, un aumento en su precio para el 2024 y 2025 frente al escenario central.

El mayor crecimiento global y los mayores precios del petréleo tendrian efectos
positivos sobre la economia interna. El contexto global favoreceria las exportaciones
totales de Colombia, lo que tendria efectos positivos sobre el crecimiento econémico del
pais (0,3pp mayor frente al esperado en el escenario central en 2024 y 2025). De esta
manera, tanto la mejor dindmica interna como los mayores precios del petréleo
presionarian levemente al alza la inflacién, provocando una posicion ligeramente mas
restrictiva de la politica monetaria. Lo anterior favoreceria la entrada de capitales al pais,
presionando a la baja la tasa de cambio nominal respecto al escenario central. La Tabla
4.2 muestra las magnitudes resultantes sobre el crecimiento econémico, la inflaciéon y la
tasa de cambio nominal.

Tabla 4.2. Resultados del escenario de riesgo de mayor crecimiento chino

Variable (%) 2024 2025
.
Crecimiento econémico 1,7 2,0 3,0 3.3
Inflacién 53 54 3,2 3,3
Tasa de cambio (USD/COP 3.997 3.987 4.179 4.157
promedio anual)
Depreciacién nominal 76 79 2.6 43
(promedio anual)
Fuente: Calculos DGPM — MHCP.
ejado en una contraccion anual de las ventas de vivienda en China de 17,1% durante diciembre de

> Evergrande, una de las mayores inmobiliarias del pais
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4.1.1.3. Materializacién de un fenémeno de La Nifia fuertes®

La materializacion de un fenémeno de La Nifa'®° de gran intensidad generaria
mayores presiones inflacionarias y una postura monetaria mas contractiva. La
presencia de este fenémeno climatico resultaria en afectaciones negativas para la
produccién y comercializacion agropecuaria del pais, lo que llevaria a una reduccién de la
oferta de estos productos, un aumento en los costos de transporte y, en dltimas, una
presion al alza en sus precios'®l. La persistencia de estos efectos sobre los precios de los
alimentos podria ocasionar un aumento de las expectativas de la inflacion!®2. De esta
manera, la disrupcion de la oferta de los alimentos y el aumento de las expectativas de
inflaciéon, aumentarian la inflacion total y de alimentos respecto al escenario central, en
promedio para 2024 y 2025, en 0,7pp y 3,7pp respectivamente. Frente a lo anterior, la
autoridad monetaria responderia con aumentos de su tasa de interés de intervencion.

Tanto el fenémeno climatico como la mayor tasa de interés de intervencion
tendrian efectos negativos sobre el crecimiento econémico. Resultado de una
politica monetaria mas contractiva y de las pérdidas sobre el valor agregado de algunos
sectores econémicos como el agropecuario, se veria un deterioro del crecimiento real de
2024 de 0,12pp'®® respecto al escenario central. Hacia 2025 las pérdidas en
infraestructura dadas las fuertes lluvias generarian efectos negativos sobre el crecimiento
de mediano plazo'®4, lo que se veria reflejado en un menor crecimiento econémico real
en 0,4pp respecto al escenario central. Los resultados sobre las principales variables
macroeconémicas del fenémeno de La Nifia fuerte se encuentran en la Tabla 4.3.

Tabla 4.3. Resultados del escenario de riesgo del fenémeno de La Nifia

. 2024 2025

Variable (%6) = =
Crecimiento econémico 1,7 1,6 3,0 2,6
Inflacién 53 5,9 3,2 4,1
Tasa dercamblo (usb/cop 3.097 3.999 4.179 4.201
promedio anual)
Depremapﬁn nominal 76 7.6 46 5.1
(promedio anual)

Este escenario asume la materializacion de un fenémeno de la Nifia muy adverso. En particular, se supone para

todo el periodo de andlisis, el mayor valor del indice de El Nifio-Oscilacion del Sur (ENSO-ONI) asociado al
fenomeno de la Nifia presentado durante los afios 2010 y 2011, el cual corresponde a -1,7

% Seguin el Gltimo boletin del Instituto de Hidrologia, Meteorologia y Estudios Ambientales (IDEAM) publicado en el
mes de mayo, para los trimestres méviles julio-septiembre y octubre-diciembre la probabilidad de ocurrencia de un
fenomeno de La Nifia es de 69% y 85%, respectivamente

2 Estimaciones de la DGPM sugieren que el incremento en los precios de los alimentos, dado el fenomeno de la Nifia fuerte,
aumentaria la inflacion de alimentos en 3,3pps entre julio de 2024 y diciembre de 2025. Para su estimacion se parte de

una regresion lineal de la inflacion anual de alimentos en funcion del ir
Dada la metodologia, l0s efectos estimado:

wdice de factores climaticos en valores absolutos.

pueden interpretarse como una cota superior de estos impactos.
José Romero-Chamorro y Sara Naranjo-Saldarriaga. 2022. "Weather Shocks and Inflation Expectations in Semi
Structural Models". Borradores de Economia 1218. Banco de la Repblica de Colombia.

3 Seguin las estimaciones de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) para el fenémeno de La Nifia de 2010-2011 en el documento “Valoracion de dafios y pérdidas: Ola
invernal en Colombia, 2010-2011".

94 Asociado nuevamente al documento de la CEPAL y el BID.

Fuente: Calculos DGPM — MHCP.

4.1.1.4. Menor tasa de intervencién de politica monetaria

Una menor tasa de intervenciéon a nivel local permitiria un mayor crecimiento
econémico, sin afectar la convergencia de la inflacién a su rango meta para
finales del 2025. En este escenario se simula una senda menos restrictiva de la tasa de
interés de intervencion!®s, la cual estaria explicada por una brecha del producto en terreno
negativo'®® y la tendencia bajista de la inflacion. Esta nueva senda de tasa de interés
generaria incentivos a la inversiéon y al consumo privado, aumentando el crecimiento
econdmico en 0,1pp y 0,3pp para 2024 y 2025, respectivamente. A pesar de las presiones
alcistas sobre la inflacion derivadas de una politica monetaria menos restrictiva y un
mayor dinamismo de la demanda interna, las estimaciones sugieren que la inflacién se
mantendria en su convergencia hacia al rango meta, ubicandose en 3,5% hacia finales
del 2025. Por su parte, la menor tasa de politica monetaria generaria presiones al alza
sobre la tasa de cambio nominal. Los resultados de este escenario se encuentran en la
Tabla 4.4.

Tabla 4.4. Resultados del escenario de riesgo de menor tasa de intervencion de politica

monetaria
1,7 1,8 3,0

Crecimiento econémico 3.3
Inflacién 5,3 5,4 3,2 3,5
Tasa de cambio (USD/COP

Variable (%6)

" 3.997 4.011 4.179 4.228
promedio anual)
Depreciacion nominal
preciac 7.6 7.3 4.6 5,4
(promedio anual)
Fuente: Calculos DGPM — MHCP.
Para ello se supone que la tasa de intervencion fijada por la autoridad monetaria estaria alineada con las mayores
reducciones esperadas por los a de la ta Mensual de Expectativas (EME) con corte a mayo del 2024.
Esto estaria alineado con la maciones de la brecha del producto realizadas por el Banco de la Repblica en su
Informe de Politica Monetaria (IPM) del mes de abril, y las estimaciones mas recientes realizadas por la DGPM y la Direccién
Técnica del Comité Auténomo de la Regla Fiscal (DT-CARF)

Gréfico 4.1. Resultados en las principales variables macroeconémicas de los escenarios

de riesgo
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Fuente: Calculos DGPM — MHCP.
4.1.2. Implicaciones fiscales de los riesgos macroeconémicos

Los riesgos macroeconémicos podrian derivar en afectaciones sobre el escenario
fiscal de 2024 y 2025. Esta seccion evalia el impacto que tendrian los choques
macroeconémicos descritos previamente sobre el nivel de deuda neta del GNC,
considerando que las variaciones en la actividad econémica, la inflacion y la tasa de
cambio tienen incidencia sobre el resultado fiscal y sobre la deuda neta. Los escenarios
son modelados de forma libre, es decir, sin considerar restricciones provenientes de la
Regla Fiscal.

El Gréafico 4.2 resume el impacto de los choques relacionados con la
materializacion del riesgo geopolitico, el fenémeno de La Nifia, el mejor
desempefio de la economia china y el cambio en las condiciones de politica
monetaria. La materializacion del riesgo de conflicto geopolitico cuenta con el mayor

impacto sobre el nivel de deuda del Gobierno nacional, pues generaria una fuerte
depreciacion de la moneda que llevaria a un incremento en el stock de 1,5pp y 0,6pp del
PIB, respectivamente en 2024 y 2025. Por su parte el mayor dinamismo de la economia
china llevaria a un cierre de la deuda neta del GNC en 2024 justo en el ancla definida por
la Regla Fiscal (55% del PIB), mientras el nivel de cierre de 2025 se reduciria en cerca de
0,4pp del PIB, esto considerando que el choque impulsaria el crecimiento de la actividad
econdémica local y reduciria la tasa de cambio de cierre. Los escenarios de riesgo
relacionados con la materializacion del fenémeno de la Nifia y el choque politica monetaria
no generan sendas significativamente distintas de endeudamiento neto del GNC, frente al
escenario central.

Gréafico 4.2. Impactos en la deuda neta de los choques macroeconémicos (%6 del PIB)
59

58
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56,1
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53,8
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2022 2023 2024 2025
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Fuente: Calculos DGPM — MHCP.
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4.2. Andlisis de Riesgos y Sostenibilidad de la Deuda

4.2.1. Gestion de riesgos financieros

El Gobierno Nacional ha implementado una estrategia de gestion de la deuda
publica con el objetivo de asegurar las condiciones de financiamiento mas
favorables para el pais. Bajo esta estrategia, el MHCP ha llevado a cabo una serie de
emisiones a plazos competitivos. Hasta febrero de 2024, estas operaciones han permitido
situar la vida media de la deuda en 9,8 afios, lo cual es muy similar al mismo periodo del
afio anterior cuando se situé en 9,9 afios. Debido a los impactos de los choques internos
y externos'®” asociados al comportamiento del mercado financiero, decisiones
institucionales, y el comportamiento de diversas variables macroeconémicas en las
condiciones de financiamiento, se ha observado una disminucién en el cupén promedio
de la deuda (ver Gréfico 4.3). Se espera que, con la disminucién de las tasas de interés
debido a la estabilizacion de la inflaciéon tanto en Colombia como a nivel mundial, junto
con la mejora de otras variables macroeconémicas y la percepcién del riesgo a nivel

197 Riesgo de mercado y crediticio.
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internacional, se puedan llevar a cabo operaciones de crédito publico que reduzcan ain
més el costo de la deuda, tanto interna como externa, en el mediano plazo.

Gréfico 4.3. Cupén promedio y vida media

A. Cupo6n promedio (26) B. Vida media (afios)
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Fuente MHCP, con corte al 29 de febrero de 2024

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 Naciéon puede verse alterada por
choques macroeconémicos y financieros. Por esa razén, para fortalecer la estrategia de
gestion de la deuda, esta seccion presenta un andlisis de la sensibilidad asociada a
choques, profundizando en: i) la descripcion y analisis de los riesgos financieros a los que
se enfrenta la deuda de la Nacion'®® y ii) la gestién que el gobierno ha realizado para
mitigarlos.
4.2.1.1. Riesgos financieros

La deuda publica esta sujeta a los riesgos asociados con las tasas de interés, el
tipo de cambio y la inflacion. Con corte al 29 de febrero de 2024, por denominacion
de moneda el 34,5% de la deuda financiera del Gobierno Nacional Central (GNC) se
expone al riesgo cambiario y el 19,7% al riesgo de inflacion'®® mientras que, por tipo de
interés, el 6,6% al riesgo de tasa de interés?®. Por lo tanto, los impactos adversos en
estas variables podrian comprometer el servicio de la deuda a corto plazo, tanto en

El riesgo identificado para este ejer

costos y/o la valoracion de la deuc

extranjeras, la inflacion y el tipo d
Corresponde al porcentaje de deuda definido en Unidad de Valor Real (UVR), indicador que varia de

inflacion

orresponde a la deuda financiera vigente contratada en tasa

GNC por tipo de interés.

cio es el riesgo de mercado, que se refiere al f
gubernamental debido a cambios en variab

sible

ncremento inesperado en los
as de interés domeésticas y

mo las

erdo con la

able y se contabiliza sobre €

total de deuda bruta del

términos de amortizaciones como de intereses, y afectar el nivel de endeudamiento. Para
evaluar la magnitud de estos efectos en el servicio de la deuda, considerando el afio 2024
como referencia, se llevé a cabo un ejercicio de sensibilidades. En este ejercicio, se calculd
la variacion del servicio de la deuda, asi como el stock y las nuevas emisiones
contempladas, ante: i) una depreciacién de $100 en el tipo de cambio peso/délar, ii) un
incremento de 100 puntos basicos en la inflacién, y iii) un aumento de 100 puntos basicos
en las tasas de interés para el afio fiscal 2024. Los resultados muestran que, en caso de
que se materialicen todos los escenarios de riesgo para dicho afio, el servicio de la deuda
podria aumentar en $3,47 billones (equivalente a 0,20% del PIB, ver Tabla 4.5).

Tabla 4.5. Sensibilidad del servicio de la deuda y de las nuevas emisiones para la vigencia
fiscal 2024 segun tipo de riesgo ($MM)

Nuevas
Stock otal %
e ones
Exposicién Deuda Externa

Depreciacién de $ 100 del délar 705 100 805 0.0479%

_SenS[bllldad totdal de 100 pb en tasa de 485 316 801 0.0477%
interés externa’

Exposicién Deuda Interna

Sensibilidad total de 100 pb en tasa de

($ miles de millones COP)

- 201 o,
interés interna 111 111 0.0066%
Sensibilidad total de 190 pb en aumento 40 0 40 0.0024%
IPC en el pago de cup6n
Senslbl!ldad lot_al de 100 pb en aumento 1,710 3 1,713 0.1020%
IPC en indexaciones
Exposicién Deuda Total

Total 2,941 530 3,470 0.207%

Fuente: DGCPTN — MHCP

Por otro lado, 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)?°? y vida
media®®® de la deuda. A febrero de 2024, la vida media del portafolio de la deuda se ubicd
en 9,81 afios, mientras que la TPR fue de 8,96 afios (Gréafico 4.4), por lo que el GNC
tardaria, en promedio, 8,96 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 de la brecha
entre la TPR y la vida media es resultado de los incrementos de las emisiones en tasa
variable, lo que va en linea con la Estrategia de Gestién de Deuda de Mediano Plazo y sus
resultados.

% Incluye efecto de primas y descuentos.

2 Calcula el tiempo necesario para que el cambio total en las tasas de interés del mercado impacte en la deuda. Un TPR
elevado sefiala que la deuda tiene una menor susceptibilidad frente a las variaciones en las tasas de interés.

% Un indicador de vida media alto sugiere un riesgo bajo de refinanciamiento.

Gréfico 4.4. Tiempo promedio de recélculo de tasas (TPR) y vida media - afios
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Fuente: DGCPTN — MHCP, con corte al 29 de febrero de 2024

4.2.1.2. Gestion Activa de Riesgos

El MHCP lleva a cabo operaciones de gestion de la deuda publica, como
sustituciones, canjes y conversiones. Estas acciones no incrementan el
endeudamiento neto de la Nacién y contribuyen a mejorar el perfil de la
deuda?®*. Estas operaciones brindan al Gobierno Nacional la capacidad de gestionar
activamente los riesgos relacionados con las fluctuaciones en variables como las tasas de
interés y el tipo de cambio. Ademas, posibilitan el alargamiento de la vida media del
portafolio y la reduccién del riesgo de refinanciamiento, asi como la mitigacion de las
presiones relacionadas con el servicio de la deuda.

Durante el periodo comprendido entre enero de 2023 y marzo de 2024, se
realizaron canjes de deuda por un monto total de $19,98 billones de pesos en
relaciéon con la deuda interna. Estas medidas han ayudado a mantener la
estabilidad en el endeudamiento neto. Ademas, a través de estos canjes se gestioné
eficazmente el riesgo de refinanciamiento al intercambiar titulos de la parte corta de la
curva por aquellos de la parte media y larga. Este proceso derivé en una notable
disminucién en la duracion promedio del portafolio de TES en poder de la tesoreria, la
cual en enero de 2023 se situaba en 2,04 afos y a marzo del 2024 se ubicé en 1,97 afos.
Por lo tanto, se pas6 de una vida media de 9,0 afios en enero de 2023 a 9,4 afios en
marzo de 2024 en la deuda interna del GNC.

4 En consideracion del articulo 2.2.1.1.2 y 2.2.1.1.3 del Decreto 1068 de 2015.

Gréfico 4.5. Operaciones de manejo de deuda en el mercado local
A. TES Entregados por el GNC ($BN) B. TES Recibidos por el GNC ($BN)
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En lo que respecta a las operaciones de gestion de la deuda externa, entre 2023
y los primeros meses de 2024 se han llevado a cabo tres emisiones de bonos
globales, las cuales contribuyeron a mitigar el riesgo de refinanciamiento al
mejorar el perfil de la deuda. i) En enero de 2023 se emitié el bono global 2034 por
USD 2.200 millones, con el que se realizé la sustituciéon 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 financiamiento de la vigencia 2023. ii) En noviembre de 2023,
se llevé a cabo la emisién de una nueva referencia social a 12 afios por un monto de USD
1.250 millones, junto con una nueva referencia de este mismo tipo a 30 afios por un
monto de USD 1.250 millones, para un monto total de la transacciéon de USD 2.500
millones, destinados a financiar las necesidades del ejercicio fiscal de 2023 y prefinanciar
las necesidades fiscales de 2024. iii) En abril de 2024, se realizé la reapertura del Bono
Social Global 2035 por un monto de USD 650 millones y la reapertura del Bono Social
Global 2053 por un monto de USD 650 millones. Esta transaccién por un monto total de
USD 1.300 millones se realizé con el objetivo de financiar las necesidades del ejercicio
fiscal 2024.

4.2.1.3. Estrategia de Gestion de Deuda de Mediano Plazo

Esta seccion presenta la actualizacion y los resultados del modelo de emision de
deuda del GNC. La Estrategia de Gestion de la Deuda de Mediano Plazo - EGDMP
representa las acciones orientadas al manejo eficiente de las fuentes de financiacion del
Gobierno Nacional Central, propendiendo por la sostenibilidad de la deuda, enmarcado en
una politica optima de emision en términos de monedas, tasas y plazos. La EGDMP se
sostiene en un modelo cuantitativo que sirve de guia indicativa y que esta sujeta a
desviaciones tacticas, de acuerdo con los objetivos de la mencionada estrategia.

Para las vigencias 2019 a 2023, la EGDMP sugeria una emision de deuda interna
entre el 70% y el 81%b; sin embargo, dadas las condiciones macroeconémicas,
el Gobierno Nacional Central ha tenido que recurrir a las fuentes de
financiamiento disponibles tanto en mercado local como internacional; esto
genero que para el cierre de la vigencia 2023 el perfil de la deuda fuera de 67%
en deuda interna y 34% en deuda externa. Para el 2024, el modelo recomienda
mantener la participacion de la deuda interna dentro del total de emisiones, de manera
tal que la actualizacion de la EGDMP sugiere que el 75% de emisiones correspondan a
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deuda interna y el 25% restante correspondan a deuda externa. La Tabla 4.6 presenta el
comparativo de los resultados de las Estrategias de Emision proyectadas en los MFMP
para las vigencias 2020-2024.

Tabla 4.6. Lineamientos de EGDMP 2020 - 2024

Mercado Moneda| Tasa MFMP MFMP MFMP MFMP MFMP
20 21 22 23 24

Deuda Interna CoP Fija 60% 57% 52% 60% 62%
UVR Fija 21% 24% 18% 15% 13%
usD Fija 13% 15% 24% 8% 7%
Deuda Externa  EUR Fija 4% 1% 3% 7% 6%
USD  Variable 3% 3% 3% 10% 12%

Fuente: DGCPTN — M|

4.2.2. Sostenibilidad de la deuda

El Gobierno nacional gestion6 eficazmente las necesidades de financiamiento de
2023, en medio de un panorama nacional e internacional que implicaba retos
sustanciales en materia de los costos asociados al servicio de la deuda. El déficit
registrado en la vigencia 2023 se redujo gracias a la evolucién positiva de los ingresos
fiscales, lo que permitié el sobrecumplimiento de las metas de la regla fiscal con una
consecuente reduccién de las presiones de financiamiento para la Nacion. Adicionalmente,
la apreciacion de la tasa de cambio experimentada al cierre del afio permitié una
contraccién de la deuda neta hasta 53,8% del PIB para 2023, 3,8pp menos que el nivel
observado al cierre de 2022.

En 2024 el Gobierno nacional espera un leve crecimiento del nivel de deuda,
consistente con el ancla establecida en la Regla Fiscal. Considerando el deterioro
del balance primario y un cierre esperado de la tasa de cambio por encima del nivel de
2023, la deuda neta del GNC ascenderia a 55,3% del PIB, superando en 1,4pp el nivel
reportado al cierre del afio anterior. En todo caso, la deuda como proporcion del PIB se
ubica cerca del ancla de endeudamiento (55% del PIB), lo que refleja el compromiso del
Gobierno nacional con la sostenibilidad fiscal y con el cumplimiento de las metas fiscales.
A pesar de la interrupcion de la senda decreciente del nivel de deuda, este
comportamiento es consistente con el hecho de que la sostenibilidad fiscal trasciende el
objetivo de una reduccién continua del nivel de deuda y se acerca mas al de optimizacion
de los recursos fiscales.

La estrategia de deuda de mediano plazo reconoce la necesidad de cumplir las
metas establecidas por la Regla Fiscal para garantizar una convergencia al ancla
de deuda de 55% del PIB. Es asi como en el mediano plazo se estima una acumulacion
de superavits primarios que permitiran la estabilizacion de la deuda en niveles cercanos
al ancla de endeudamiento. La siguiente seccion presenta un andlisis de descomposicion
de los factores que més afectan el desempeiio de la deuda, se presenta un andlisis de
riesgos bajo diversos escenarios y una simulacién de choques aleatorios, con lo cual se
fortalece el andlisis de riesgos fiscales y de sostenibilidad de la deuda de la Nacién.

4.2.2.1. Escenario central de deuda

El estricto cumplimiento de las metas establecidas en la Regla Fiscal guia la
politica de endeudamiento de mediano plazo que garantiza la convergencia al
ancla de deuda establecida en 55% del PIB (Gréafico 4.6). Durante el periodo
comprendido entre 2024 y 2026 la Nacién contara con déficits primarios que presionaran
levemente al alza el nivel de deuda, sin embargo, a partir de 2027 se acumulan superavits
primarios que provocaran la reduccion del nivel de deuda hasta ubicarse en 55,4% del
PIB en 2035, en la o¢rbita del ancla del 55%. Este escenario es consistente con la
optimizacion del nivel de déficit que puede ser financiado de forma sostenible, pero que
ademas permite impulsar el desempefio de la actividad econémica.

Gréfico 4.6. Deuda neta escenario central GNC (%0 del PIB)
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La estrategia de deuda del escenario central se basa en la nocién de que la deuda
se ajusta a su nivel ancla de 55% del PIB en el mediano plazo. Este es un cambio
significativo frente a la programacion fiscal que se realizaba en los Marcos Fiscales de
Mediano Plazo previos a 2022, en donde la deuda tenia una sobre correccién en el
horizonte de proyeccién. Esta situacion se materializaba a través de unas sendas de
balance primario demasiado rigurosas e ineficientes desde el punto de vista
macroeconémico. Esto porque se descartaba la posibilidad de que el multiplicador fiscal
pudiera contribuir a maximizar el crecimiento econémico y, por el contrario, se anteponia
una visién demasiado fiscalista al problema de sostenibilidad de las finanzas publicas.

El Gréafico 4.7 presenta la comparacion de las proyecciones de cada uno de los
Marcos Fiscales de Mediano Plazo del pasado, junto con el dato observado hasta
la vigencia 2023. En esta se evidencia el cambio en la estrategia fiscal implementado
por este Gobierno que representa un avance en términos de la credibilidad y viabilidad de
las proyecciones presentadas para la estrategia de mediano plazo. Esta proyeccién se
viabiliza por el marco institucional sobre el que se mueven las proyecciones fiscales desde

2022: una Regla Fiscal anclada a un objetivo de deuda neta que abre o cierra espacio de
gasto contraciclico. En las proyecciones de deuda anteriores a la modificacion de la Regla
Fiscal en 2021, la meta operativa de balance primario estructural no se conectaba
paramétricamente con la deuda publica. De este modo, las proyecciones fiscales se
centraban especificamente en converger a un ancla de déficit estructural de 1% en
20222%. El enorme esfuerzo fiscal que ello implicaba reducia la deuda publica por
definicion.

Gréfico 4.7. Deuda bruta proyectada en cada Marco cal de Mediano Plazo (%6 del PIB)
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4.2.2.2. Descomposicion de la deuda: analisis histérico y prospectivo

El analisis de la descomposicion de los cambios de la deuda entre 2023 y 2025,
se presenta en el Grafico 4.8, donde se mantiene el protagonismo de la tasa de
cambio y el balance primario como factores explicativos del cambio en la deuda.
La tasa de cambio contribuye con 1,3pp de incremento de la deuda en el acumulado de
los dos afios, mientras que el déficit primario participa con 1,4pp del incremento en el
nivel de deuda. Por su parte, la diferencia entre la tasa de interés y la tasa de crecimiento
de la economia reduce el nivel de deuda, considerando que el 33% y 27% del gasto en
intereses de 2024 y 2025, respectivamente corresponden a causaciones (colocaciones a
descuento e indexaciones de TES), por lo que, en ausencia de estos efectos el crecimiento
del gasto en intereses seria significativamente inferior.

S Ver: Articulo 5 de la Ley 1473 de 2011. Esta meta de déficit estructural ompafiaba en de un paragrafo que

establecia un periodo de transicion

Gréafico 4.8. Descomposicién de la deuda neta del GNC 2023 — 2025 (%6 del PIB)

Fuente: Calculos DGPM — MHCP.

Al evaluar el comportamiento histérico de la deuda neta del GNC, la pandemia
figura como el pico de incremento mas fuerte, para posteriormente iniciar una
correccion. El afio de pandemia estuvo marcado por un deterioro significativo de la
actividad econémica, junto con la acumulacién de un amplio déficit primario, que llevaron
la deuda a su nivel méaximo histérico (60,7% del PIB). A partir de ese momento inici6 un
proceso de normalizacion de la deuda del GNC, liderado por la recuperacion del
crecimiento econémico, para pasar a una senda estable alrededor del ancla definida por
la Regla Fiscal.

Gréafico 4.9. Descomposicion histérica y prospectiva de la deuda neta del GNC (26 del PIB)
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El ejercicio de descomposicion refleja la necesidad de mantener una tasa de
cambio estable y acumular los superavits necesarios para garantizar la
estabilidad de la deuda. Lo anterior considerando que la tasa de cambio en 2022 y el
déficit primario reportado en la pandemia fueron factores que deterioraron de forma
significativa la posicion de endeudamiento de la Nacién y que contener su contribucion al
deterioro de la deuda sera fundamental para garantizar el cumplimiento de la estrategia
de deuda.
4.2.2.3. Escenarios alternativos de balance primario

Considerando la relevancia del resultado fiscal sobre el comportamiento de la
deuda, la presente seccién evalla el desempefio de la deuda ante sendas
alternativas de balance primario. Este andlisis busca resaltar la importancia de
mantener una senda decreciente de balance primario, asi como reflejar el resultado que
se podria alcanzar si se acumularan mayores superavits primarios a los estimados. Para
efectos del ejercicio, se estima el nivel de deuda consistente con un déficit alineado con
el promedio histérico, asi como una senda de deuda que asume alcanzar el mejor balance
primario de la historia. Es importante aclarar que este es un ejercicio teérico en el que no
opera una Regla Fiscal que oriente el balance primario de acuerdo al nivel de deuda.

Gréfico 4.10. Deuda neta del GNC en escenarios alternativos de balance primario (%o del
PIB)
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En el caso del promedio histérico (excluyendo los afios 2020 y 2021), el déficit
primario seria de 0,39%b del PI1B, mientras que el maximo superavit de la historia
es de 1,0% del PIB. La materializaciéon de un escenario en el que el balance primario
se iguala al promedio histérico implica un incremento constante de la deuda hasta 65,0%
del PIB en 2035. Por su parte, si el Gobierno nacional lograra mantener un superavit
promedio de 1,0% del PIB, la deuda convergeria a 46,0% del PIB, nivel muy inferior al
ancla de deuda definida por la Regla Fiscal.

4.2.2.4. Proyecciéon de deuda neta con choques

Esta seccion presenta una aproximacion del impacto que tendrian sendas
alternativas de tasa de cambio y crecimiento econémico sobre el nivel de deuda
de la Nacion, asi mismo se presenta un choque simultaneo y aleatorio sobre las
variables con mayor relevancia en el comportamiento de la deuda. Este analisis
permite comprender el impacto que tendria la materializacién de riesgos sobre la senda
de deuda, con el fin de garantizar que la proyeccion del escenario central cuenta con un
margen suficiente para afrontar choques sin que esto implique poner en riesgo la
sostenibilidad de las finanzas publicas.

El choque especifico de tasa de cambio evalla el efecto de aumentar o disminuir,
respectivamente la tasa de cambio de 2024 en $414 pesos (10%b). Los resultados
se resumen en el Gréafico 4.11 y reflejan que la senda de deuda cerraria 2,1pp del PIB por
encima del proyectado, para el escenario adverso, mientras que el efecto seria de la
misma magnitud, aunque con signo contrario, para el escenario favorable en el que la
tasa de cambio de cierre de 2024 se ubica $414 pesos por debajo de la proyeccién actual
de $4.142 pesos por délar.

En cuanto al efecto del crecimiento econémico, se evalla el desempefio de la
deuda ante un cambio de 1pp en el crecimiento econémico de 2024 a 2026. El
escenario adverso contempla que el crecimiento econémico real promedio de estos afios
es de 1,56%, por debajo del 2,56% proyectado, lo que implica un incremento del nivel
de deuda en 1,8pp del PIB al cierre de 2035. Por su parte, el escenario favorable asume
un crecimiento promedio de 3,56% para los afios evaluados, lo que permitiria reducir el
stock de deuda proyectado para 2035 en 1,7pp del PIB.

Gréafico 4.11. Deuda neta del GNC ante choques en tasa de cambio y crecimiento
econdémico (% del PIB)
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De forma complementaria se realizan choque simultaneos y aleatorios sobre las
variables de mayor incidencia en la senda de deuda. Asi, se generan diversas sendas
de deuda que surgen de la combinacién de choques aleatorios a las variables de tasa de
cambio, crecimiento econémico, balance primario y tasa de interés. El ejercicio consiste
en evaluar 1.000 escenarios alternativos que se distribuyen alrededor del escenario

central, al organizarse por percentiles es posible aproximarse a la probabilidad de
ocurrencia de cada uno de ellos.

Los resultados del ejercicio se presentan en el Grafico 4.12, donde se puede
evidenciar la probabilidad de que se materialicen distintas sendas que superen
el limite de 71% establecido por la Regla Fiscal. A pesar de que la probabilidad de
un escenario que supere el limite de deuda es positiva, es baja en comparacién con otros
escenarios, reflejando la prudencia en la construccion de la estrategia de deuda para el
Gobierno nacional. Asi mismo, bajo un escenario de este tipo, la Ley establece
mecanismos y objetivos fiscales que blindan al Gobierno nacional de dicha posibilidad.

Gréfico 4.12. Fan Chart de la deuda neta del GNC (% del PIB)
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4.2.3. Pasivos no explicitos y contingentes

El riesgo fiscal tiene que ver con la materializacion 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 sentido, los pasivos contingentes
son obligaciones contractuales que adquiere el Estado en caso de que se
materialicen dichos eventos. Al cierre del primer trimestre de 2024, la estimacion del
pasivo contingente de la Nacién fue de 7,16% del PIB. Lo anterior puede afectar la
trayectoria del corto y mediano plazo de las finanzas pulblicas a través de mayores gastos
respecto a los estimados en el escenario central.

En Colombia se realizan multiples esfuerzos para gestionar oportuna y
adecuadamente los distintos tipos de riesgo fiscal, a través de mecanismos de
mitigacién y transferencia del riesgo. En ese sentido, la identificacion de pasivos
contingentes en el pais ha representado una prioridad de politica publica en materia de
disciplina fiscal. Desde el punto de vista normativo, la Ley 819 de 2003 reglamenté la
obligatoriedad de incluir en los MFMP la relacion de los pasivos contingentes que pudieran
afectar 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 continuacioén, se presenta una revisiéon general de
los pasivos y contingentes que actualmente son identificados y gestionados por el
Gobierno nacional.

4.2.3.1. Pasivos no Explicitos
4.2.3.1.1 Pasivo Pensional y obligaciones contingentes de la Nacién con la
Seguridad Social

e 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 de la materializacién de los efectos de las distintas reformas
realizadas en las Ultimas tres décadas en el Régimen de Prima Media (RPM); y del
marchitamiento paulatino de ciertos regimenes especiales cuya estructura beneficiaba a
un grupo reducido de personas y representaban una carga financiera considerable para
la Nacion?°®.

Gréafico 4.13. Evolucién del pasivo pensional por entidades (%6 del PIB)
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0s regimenes se encuentran el Fondo Nacional de Prestaciones Sociales del Magisterio (FOMAG), el Fondo de
Pensiones Pblicas del Nivel Nacional (FOPEP) y el régimen especial de asignacion de retiro y de pensiones de las Fuerzas
Militares y de la Policia Nacional (FF.AA.).
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El pasivo pensional de las principales entidades que conforman el RPM se ha
reducido en 13,5pp en los ultimos 10 afios, pasando de 111,8% del PIB a 98,3%
del PIB (Grafico 4.13). 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 4,7pp durante este mismo periodo gracias a los menores beneficios otorgados
por el sistema y los cambios paramétricos implementados en las ultimas décadas®’”. A su
vez, la disminucién del pasivo pensional del FOPEP (4,8pp entre 2015 y 2024) ha
contribuido a este descenso, debido al marchitamiento en las néminas de pensionados de
las entidades que este fondo gestiona. Por ultimo, la reduccion del pasivo del FOMAG se
relaciona con el cambio en los requisitos de acceso a la pension para los profesores
publicos?°8.

4.2.3.1.2 Choques de la senda proyectada de aportes del GNC al subsector
de Pensiones?®®

e Colpensiones

En 2022 y 2023, Colpensiones ha mostrado menores necesidades de
financiamiento por parte del Gobierno Nacional Central (GNC), como se puede
observar en el Gréafico 4.X. En 2022, los aportes de la Nacion hacia la entidad fueron
del 0,51% del PIB, manteniendo la tendencia a la baja observada en afios previos. Aunque
las cotizaciones al sistema pensional han registrado variaciones positivas, la disminucion
en las necesidades de financiamiento de Colpensiones se explica principalmente por los
altos recursos percibidos por concepto de traslados. Lo que ha permitido financiar
parcialmente el pago de mesadas pensionales.

En el mediano plazo, se espera un aumento en las transferencias de la Naciéon
hacia Colpensiones, consistente con la dinamica demografica y con las presiones
adicionales asociadas al pago de las pensiones del alto volumen de afiliados que
se han trasladado en los Ultimos afos. Este crecimiento se debe a un mayor gasto en
pensiones debido al incremento en el nimero de nuevos pensionados, que superaria el
aumento en los ingresos por cotizaciones laborales, en linea con los cambios proyectados
en la estructura demogréafica del pais. Asimismo, el incremento proyectado en el nimero
de pensionados de la entidad refleja los altos traslados que Colpensiones ha recibido
desde el RAIS en la Ultima década, lo que presionara al alza su gasto en pensiones en el
futuro. Por otro lado, los recursos por traslados mostrarian una tendencia decreciente,
regresando a niveles mas consistentes con lo observado histéricamente y con un
comportamiento racional por parte de los afiliados. A continuacion, se analizan distintos
escenarios de estrés que modifican la senda esperada en el nivel de traslados, la inflacion

207 Por medio de la Ley 100 de 1993 se increment6 el nimero de semanas cotizadas
pension, asi como la edad de retiro. A su vez,

otorgadas por el sistema p
208 Definidas en la Ley 812 de

o de Ley de Reforma Pensional
que actualmente esta siendo debatido en el Congreso, ni los impactos de la decision de la Corte Constitucional de reducir
el nimero de semanas de cotizacion requeridas para que las mujeres accedan a la pension de vejez

y la dindmica del mercado laboral, los cuales impactan el balance del subsector y el monto
de la transferencia de la Nacién a Colpensiones (Grafico 4.14).

Gréafico 4.14. Transferencias de GNC a Colpensiones (%6 del PIB)
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Fuente: Calculos DGPM — MHCP.
e Traslados desde el RAIS al RPM

El comportamiento de los traslados del Régimen de Ahorro Individual Solidario
(RAIS) al Régimen de Prima Media (RPM) es una de las principales fuentes de
incertidumbre para el escenario fiscal de Colpensiones. Esto se debe principalmente
a la baja proporcién de traslados racionales?!°. En general, el traslado de un volumen
significativo de afiliados al RPM aumenta los ingresos corrientes de Colpensiones a corto
plazo, pero a largo plazo representa un mayor pasivo pensional. Esto ocurre porque
Colpensiones debe asumir 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 model6 el impacto que tendria una mayor efectividad en la estrategia de
doble asesoria, la cual permitiria aumentar la racionalidad de los traslados y, por tanto,
reducir los ingresos percibidos por este concepto. En este sentido, se identificé que una
caida persistente en la senda de traslados esperada generaria un incremento promedio
de 0,08pp en la transferencia del GNC en el corto plazo.

e Inflacion

Las presiones inflacionarias sobre las mesadas pensionales y los salarios
representan un riesgo significativo para Colpensiones. La dindmica inflacionaria

el afiliado obtiene una mejor oportunidad de
adarse de régimen

19 Se entiende como traslado racional aguel mecanismo me
pension, ya sea por mesada o por cantidad d

ejerce un impacto doble sobre el balance de Colpensiones. Por un lado, sobre los ingresos
fiscales a través de las cotizaciones, y sobre los gastos como consecuencia del aumento
en las mesadas pensionales. Asi mismo, el ajuste del salario minimo, que esta sujeto a
negociaciéon anualmente, y el riesgo de deslizamiento?! representan un grado adicional
de incertidumbre que impactaria las necesidades de recursos por parte de la entidad.
Conforme a esto, se realizé un andlisis que supone una inflacion persistente?2,
manteniéndose en los niveles actuales durante el presente afio, comenzando a reducirse
a partir de 2025, y estabilizandose en torno al 3% desde 2026. Este choque resultaria en
un incremento promedio del aporte que debe hacer la Nacion de 0,03 puntos porcentuales
del PIB cada afio.

¢ Informalidad

Los aportes de los cotizantes activos son la segunda fuente mas importante de
recursos para Colpensiones, por lo que, cualquier impacto en el mercado laboral
que incida sobre el nivel de cotizaciones puede resultar en mayores presiones
de gasto para la Nacion. Particularmente, ante un incremento de los niveles de
informalidad el nimero de cotizantes disminuiria y provocaria una caida en los ingresos
tributarios de la entidad. Este escenario supone un aumento en la tasa de informalidad a
mediano plazo hasta un nivel de 57,6%, resultando en un menor crecimiento del nimero
de cotizantes en el sistema pensional. Por tanto, como se refleja en el Grafico 4.15,
Colpensiones requeriria 0,04pp adicionales del PIB en recursos por parte del GNC para
hacer frente al faltante de recursos.

I riesgo de deslizamiento
rriacion porcentual del IPC

2024 se establece un nivel
atinamente en el mediano pl
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de 1,1%
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Gréfico 4.15. Escenarios transferencias de GNC a Colpensiones (% del PIB)
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Fuente: Calculos DGPM — MHCP.
e Fuerzas Militares y Policia Nacional

El 5 de junio de este afio, la plenaria de la Camara de Representantes aprobé el
proyecto de acto legislativo que establece la mesada 14 para los veteranos de
las Fuerzas Militares (FFMM) y de la Policia Nacional (PN)213. Este proyecto,
iniciativa del Gobierno nacional, busca garantizar el bienestar de los veteranos de la
Fuerza Publica. Esta medida implicara un aumento de la transferencia del GNC a las
entidades que reconocen la asignacion de retiro para las FFMM y la PN, estimada en un
promedio del 0,07% del PIB anual entre 2025 y 2035.

Gréfico 4.16. Escenarios transferencias de GNC a CREMIL y CASUR (% del PIB)
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Fuente: Calculos DGPM — MHCP.

213 El Proyecto de Acto Legislativo debe pasar a conciliacién entre plenarias de Senado y Camara, como (ltima fase antes
de entrar en vigencia
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4.2.3.1.3 Choques de la senda proyectada de aportes del GNC a la ADRES

La dinamica financiera histérica del subsector de salud refleja el desbalance
entre las fuentes del sistema, en ausencia de los aportes de la Nacién, y las
necesidades de recursos para cubrir el aseguramiento en salud que se encuentra
a cargo de la ADRES. En este sentido, el Gobierno nacional ha debido incrementar su
transferencia con el fin de garantizar el servicio para la poblacién, de hecho, entre 2012
y 2023, estos recursos se incrementaron en 1,6pp.

Considerando el rol determinante del gasto en salud sobre las finanzas del GNC,
se desarrollé un andlisis de sensibilidad del balance fiscal de la ADRES, frente a
variaciones del valor de la Unidad de Pago por Captacion (UPC). La UPC
corresponde al valor que se reconoce a las Entidades Promotoras de Salud del régimen
contributivo y subsidiado, por sus afiliados. Por tanto, cualquier ascenso o descenso de
su valor tiene un impacto sustancial sobre los gastos en aseguramiento del sistema de
salud. Especificamente, en 2025 un incremento anual de 1pp del valor de la UPC,
repercute en un gasto 0,05pp superior; mientras que esta sensibilidad en el 2035 pasa a
ser de 0,7pp.

Gréfico 4.17. Escenarios transferencias de GNC a la ADRES (% del PIB)
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Finalmente, se incorporé una estimacion del gasto adicional ocasionado como
consecuencia de las disposiciones incluidas en el decreto 2497 de 202224, que
temporalmente incrementarian el gasto de la ADRES en 0,02pp por cuenta del
rubro de accidentes de transito. El decreto establece un rango diferencial por riesgo
para ciertos vehiculos (motos hasta de 200 cc, motocarros, taxis, microbuses, entre
otros), cuyos servicios de salud, aplicables a la pdliza del Seguro Obligatorio de Accidentes
de Transito (SOAT), que superen los 300 salarios minimos seran pagados con cargo a la
ADRES. Esta medida, de mantenerse vigente, resultaria en un esfuerzo adicional de la
Nacién de 0,02pp anuales (Gréafico 4.17)

Por el cual se establecen los rangos diferenciales por riesgo del Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito -SOAT, se
modifica el articulo 2.6.1.4.2.3 del Decreto 780 de 2016 Unico Reglamentario del Sector Salud y Prot
reglamenta con caracter transitorio el paragrafo 1 del articulo 42 de la Ley 769 de 2002

5n Social, y se

Recuadro 4.1. Efecto fiscal de la inexequibilidad del requisito de
semanas de pension para las mujeres

La Corte Constitucional declaré inexequibles los requisitos de semanas cotizadas
exigidos en el sistema pensional colombiano para que una mujer se pensione en
el Régimen de Prima Media con Prestacion Definida (RPM) u obtenga una
garantia de pension minima en el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad
(RAIS). Por medio de la sentencia C-197 de 20232!°, la corte declaré inexequible la
fijacion del requisito minimo las 1.300 semanas cotizadas para que las mujeres accedan
a la pension de vejez en el RPM. A su vez, por medio de la sentencia C-054 de 2024216
declaré inexequible la expresion “y hubiesen cotizado por lo menos mil ciento cincuenta
semanas (1.150)” de la Garantia de Pension Minima de Vejez?'’, que determina las
semanas de cotizacion requeridas para que una mujer acceda a la garantia de pension
minima otorgada en el RAIS.

Para sustentar su decision, la Corte identific6 que el trato igualitario entre
hombres y mujeres, en lo referente al requisito de semanas cotizadas para
acceder a una pensién, vulnera los derechos fundamentales de las mujeres
afiliadas al tema pensional a la equidad, igualdad y no discriminacion,
seguridad social en pensiones y minimo vital. En ese orden de ideas, el sistema de
pensiones vigente no contribuye a reducir la discriminacion estructural a la que se
enfrentan las mujeres en el mercado laboral y que ha configurado una persistente brecha
de género en el acceso a una pension de vejez. Al respecto, la corte sefialé6 que “La
dimensién material del principio de igualdad exige garantizar la igualdad de oportunidades
y la igualdad material de resultados de las mujeres en el acceso a las prestaciones y
garantias del sistema pensional”218.

Frente a esta decision, lo que tacitamente solicita la Corte Constitucional es que
el Congreso de la Republica, en articulacién con el Gobierno nacional, atienda
con medidas afirmativas de politica la brecha de género existente en la
seguridad social. Segin la maxima autoridad constitucional, esta brecha se ve
profundizada por el trato igualitario en el requisito de semanas exigido para hombres y
mujeres en el sistema pensional colombiano. En concepto de la Corte, es
constitucionalmente admisible que se mantenga igual el requisito de semanas cotizadas
entre hombres y mujeres, siempre y cuando se implementen las medidas afirmativas de
politica solicitadas y estas sean efectivas en atender dicha brecha de género.

En caso de que antes del 31 de diciembre de 2025 el Congreso de la Republica
no haya expedido la regulaciéon necesaria en esta materia, la corte dispuso un
esquema transicional de reduccién del requisito de semanas exigido en el RAIS
y el RPM para que las mujeres accedan a la pension de vejez, que compensa las
brechas observadas en el mercado laboral. En lo que respecta al requisito de

S https:// orteconstitucional.gov.co/Relatoria/2023/C-197-23.htm
v.corteconstitucional.gov.co/relatoria/2024/C-054-24.htm
64 de la Ley 100 de 1993

orteconstitucional.gov.co/Relatoria/2024/C-054-24.htm
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semanas para que las mujeres se pensionen en el RPM, estas disminuirian 50 semanas
en 2026 y, a partir del 1 de enero de 2027, disminuirian 25 semanas al afio hasta llegar
a 1.000 semanas. Por su parte, en lo que respecta al requisito de semanas cotizadas para
que una mujer acceda a la garantia de pension minima en el RAIS, este se reduciria en
15 semanas cada afio hasta llegar a 1.000 semanas (Ver tabla X).

Tabla 4.1.1. Reduccion del requisito de semanas de cotizacion para las mujeres

Afo RAIS RPM
2026 1.135 1.250
2027 1.120 1.225
2028 1.105 1.200
2029 1.090 1.175
2030 1.075 1.150
2031 1.060 1.125
2032 1.045 1.100
2033 1.030 1.075
2034 1.015 1.050
2035 1.000 1.025
2036 1.000 1.000
Fuente: DGPM — MHCP a partir de Corte Constitucional

Este escenario hipotético de inaccién de politica por parte del legislador tendria
un impacto fiscal a través de dos canales principales. En primer lugar, se
incrementaria la transferencia que anualmente gira la Nacion a Colpensiones para cubrir
su faltante de recursos. Esto, ya que el balance de la entidad se deterioraria al adquirir
mayores presiones de gasto de forma persistente y percibir menores ingresos, como
consecuencia de que de la entidad pensionaria un mayor nimero de mujeres, al tiempo
que se anticiparia el momento de retiro de las que hubiesen cotizado hasta las 1.300
semanas. Por su parte, el segundo canal se materializaria a través de una menor duracion
del Fondo de Garantia de Pension Minima (FGPM)21°. Este fondo dejaria de recibir los
ingresos percibidos por los aportes que hubiesen realizado las mujeres entre las 1.000 y
1.150 semanas, asi como también otorgaria un mayor nimero de garantias; de modo
que la Nacién deberia entrar a financiar de forma anticipada una mayor presion de gasto
por este concepto.

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico estimé el impacto fiscal que tendria
esta modificacion de los parametros de retiro del Sistema General de Seguridad
Social en Pensiones (SGSSP) vigente. En lo que respecta al RPM, el equipo técnico de
esta cartera estima un deterioro de 10,0pp del PIB en el Valor Presente Neto (VPN) del
Balance de Colpensiones a 2070%?°. A 2100, este efecto negativo sobre el VPN del balance
de la entidad se elevaria a 13,0pp del PIB. En lo que respecta al RAIS, se proyecta que el
FGPM se agotaria aproximadamente 20 afios antes en comparacion con el escenario
contrafactual, que prevé su agotamiento en 2065.

9 £l Fondo de Garantia de Pension Minima, de ac
de vejez a las personas que son afiliadas al RAIS y que a la edad requerida para ac
semanas cotizadas y no tienen el capital necesario para acceder a una pension minima

Tasa de descuento de 49

rdo con el principio de solidaridad, otorga la garantia de pension minima
er a la pension no han alcanzado las

Este deterioro del balance de Colpensiones genera una presion de gasto
adicional para el Gobierno nacional a través de mayores transferencias para
cubrir el faltante de recursos necesarios para el pago de las obligaciones
pensionales de la entidad. Como se observa en el Gréafico 4.1.1, la reduccién del
numero de semanas incrementaria el déficit de Colpensiones tanto en el corto como en el
largo plazo. En promedio, esta transferencia se incrementaria 0,2% del PIB anualmente
desde 2026 hasta 2050. Entre 2051 y 2100, el efecto fiscal adicional promedio seria de
0,3% del PIB. Este costo, en promedio hasta el 2100, es mas del doble del gasto del
programa Colombia Mayor para el mismo periodo de tiempo.

Gréfico 4.1.1. Efecto Fiscal Estimado — Reduccion del requisito de semanas para acceder

a la pension por parte de las mujeres

A. Balance de Colpensiones (%6 del PIB) B. Esfuerzo Fiscal Adicional (26 del PIB)
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Fuente: MHCP con base en Modelo CEDE.

El Gobierno nacional reconoce la importancia de tomar medidas afirmativas de
politica tendientes a cerrar las brechas de género existentes en el acceso
efectivo al derecho de la seguridad social por parte de las mujeres. En este
sentido, el Gobierno nacional seguird trabajando en la evaluaciéon e implementaciéon de
politicas que propendan por corregir las disparidades de género que persisten en el
sistema, tales como el desequilibrio entre los montos de la mesada pensional que reciben
las mujeres en comparacion con los hombres.
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4.2.3.2. 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, el empleador debe reconocerle anualmente al trabajador un mes de salario
por cada afio de servicio, tomando como base para la liquidacién el Gltimo salario mensual
devengado. En el esquema de cuenta individual??!, el empleador debe reconocerle
anualmente al trabajador un mes de salario por el tltimo afio calendario de servicio (o la
fraccion correspondiente) tomando como base de liquidacién el Gltimo salario mensual
devengado, monto que debe ser girado a una cuenta individual en un fondo de cesantias.

La causacion de las cesantias retroactivas genera un pasivo que se conoce en la
metodologia de construccion de las cuentas fiscales como deuda no explicita.
Esto porque no esté 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 4.7)
arroja que, al 31 de embre de 2023, la deuda por cesantias retroactivas alcanza un
valor de $3.998 mil millones.

Tabla 4.7. Deuda por cesantias retroactivas
Namero de

DEFENSA Y POLICIA 4.753.685 4.196 577

0.0 7.0
MINAS Y ENERGIA 2,480,000 65 5 0,0 0.1
EDUCACION 5.675.729 32.221 7.061 02 92,0
SALUD ¥ PROTECCION SOCIAL  14.420.604 31 14 - -

RAMA JUDICIAL 4.538.768 355 60 00 02
FISCALIA 6.686.800 23 00 01

TRABAIO 13.988.576
ORGANISHOS DE CONTROL
TOTAL 5.
Fuente: MHCP - Direccion General del Presupuesto Publico

cional (DGPPN)

Aunque 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®??. El acuerdo realizado con FECODE en el afio 2015 establecié que
el salario base de liquidacion de las cesantias de los educadores??3, que tienen 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 bonificacion mensual por nivelacién salarial, las
horas extras, entre otros.

La Ley 50 de 1990 modificé el régimen de cesantias retroactivas y establecio un nuevo régimen en el cual el empleador
debe girar a un fondo las cesantias de los trabajadores, a ma r el 15 de febrero del afio siguiente al periodo liquidado.

Actualmente, 28.521 personas de un total de 37.149 son beneficiarios de este derecho

Decreto 0887 del 2 de junio de 2023.

Gréfico 4.18. 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 Piblico Nacional (DGPPN)

4.2.4. Pasivos Contingentes

4.2.4.1. Asociaciones Publico-Privadas

Los contratos de asociacion publico-privada (APP) requieren la identificacion y
provisiéon de pasivos contingentes, los cuales constituyen obligaciones
contractuales que estipulan una compensacién a favor de un tercero,
determinados a partir de unos factores previamente identificados por la
probabilidad de ocurrencia un hecho futuro e incierto??4. En este sentido, a la fecha
el valor estimado del contingente por concesiones y otros proyectos de participacion
privada asciende a cerca de $28,4bn (1,7pp del PIB) para el periodo comprendido entre
2024y 2035.

4.2.4.1.1. Contratos de Infraestructura

La inversion privada para el desarrollo de infraestructura ha aumentado durante
la Gltima década, esto en linea con los esfuerzos realizados por la Naciéon para
el desarrollo de infraestructura multimodal. El pais cuenta con el desarrollo de 29
proyectos de Cuarta Generacion (4G), los cuales presentan un avance promedio de
ejecucion superior al 78%. Aunado a lo anterior, se han adjudicado 8 proyectos de Quinta
Generacion (5G), dentro de los cuales un proyecto ya inicié construccién y dos mas ya
obtuvieron el cierre financiero®?®, lo que les permitira iniciar la etapa de construccion.

* De conformidad con el Decreto 1068 de 2015
Para mas informacion remitirse a lo declarado por Ministerio de Transporte en el link: https://bit.ly/3x)V8Zi

Adicionalmente, el MHCP emiti6 la aprobacion de las obligaciones contingentes a la linea
2 del Metro subterraneo de Bogotd, apuntando al mejoramiento del sistema de transporte
de pasajeros en la capital, haciendo mas competitiva la ciudad, atrayendo inversiones
privadas, y generando mas de 17.000 empleos??5.

La aprobacion de proyectos APP responde a la apuesta del gobierno en la
promocién de los proyectos con un enfoque multimodal, que impulsen el
crecimiento y el desarrollo econémico. Entre las obras destacan la estructuracion del
corredor férreo de La Dorada — Chiriguana y el Aeropuerto del Suroccidente, que
modernizara y ampliara el actualmente conocido Aeropuerto Alfonso Bonilla Aragén de la
ciudad de Palmira. Ademas, se encuentran en aprobacién los proyectos viales El
Estanquillo-Popayéan y Villeta - Guaduas, siendo importantes proyectos para la mejora de
la viabilidad en el transporte del sur del pais en el primer caso, y en la conexion de
importantes tramos desde el centro del pais con la costa caribe y el Uraba en el segundo.

4.2.4.1.2. Dinamica de las Contingencias de las Entidades Estatales y del FCEE
correspondiente a APP

Los pasivos contingentes en los proyectos de infraestructura pueden generar
presiones fiscales inesperadas en los afios de su materializacion. En este sentido,
para proteger la estabilidad fiscal ante la posible materializaciéon de las obligaciones
contingentes, la Ley 448 de 1998 cre6 el Fondo de Contingencias de las Entidades
Estatales (FCEE), el cual corresponde al mecanismo de primera instancia para cubrir los
pasivos contingentes de los diferentes proyectos de infraestructura.

En este sentido, desde el Gobierno nacional, se esta realizando un esfuerzo
importante en efectuar periédicamente el seguimiento de las obligaciones
contingentes pactadas en los contratos de APP. Esto, con el fin de dar una acertada
evaluacion y prevision de una posible materializacion de los riesgos, permitiendo de esta
manera que se cuente oportunamente con los recursos suficientes y necesarios para
atender las contingencias en los proyectos.

Lo mencionado se materializa en la aprobacién en 2023 de 13 nuevos planes de
aportes, con una cobertura de $22,3bn de diciembre de 2023227 para las
contingencias a cargo de la Nacién. Sumado a lo anterior, de acuerdo con la dinamica
de los riesgos en este tipo de contratos, se ha determinado su posible cesacion total o
parcial, permitiendo optimizar el uso de los recursos disponibles en el Fondo de
Contingencias de las Entidades Estatales (FCEE).

Para conocer mas informacion sobre el plan de aportes del metro, remitirse a la Revista de Infraestructura disponible en
el link: https://bit.ly/4cVha3X

Para conocer mas informacion sobre los planes de aportes aprobados remitirse a la Revista de Infraestructura disponible
en el link: https://bit.ly/4cvha3X

Gréfico 4.19. Aportes y pagos FCEE (Billones a diciembre de 2023)
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Este seguimiento a los riesgos ha permitido que el Fondo haya contado con los
recursos suficientes y necesarios para atender la materializacién de los riesgos
en los proyectos. En la Ultima década, este fondo se ha convertido en el principal
mecanismo para el cumplimiento de las obligaciones contingentes a cargo de la Nacion.
Histéricamente el FCEE ha recibido aportes por $9,8bn y ha realizado pagos cercanos a
$5,7bn. En la actualidad se cuenta con un saldo de $6,4bn228_

Para el periodo 2024-2035 los planes de aportes se concentran principalmente
en proyectos de Cuarta Generacion (4G). Sin embargo, hasta la fecha, alrededor del
30% de los pagos fueron dirigidos a proyectos de Primera, Segunda y Tercera Generacion.
Ademas, actualmente la mayoria de los proyectos de cuarta generaciéon (4G) se
encuentran finalizando su etapa de construccién, por lo cual se han generado
materializaciones de riesgos, particularmente para los de menor recaudo, haciendo que
se incrementen los pagos para cubrir este tipo de contingencias.

22¢ Cifras en pesos corrientes con base en informacion reportada por la Fiduprevisora S.A.
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Gréafico 4.20. Aportes 2024-2035 ($BN)
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Fuente: MHCP con base en los planes de aportes aprobados.

Notas: s en billones de pesos constantes de 2023. *Incluye dragados, nuevas consultas, normativo-interoperabilidad,
insuficiet para pago interventoria y supervision, Costos ociosos y Geol6gico. **Incluye no instalacién, demoras en la
entrega, No operacion y reubicacion de peajes, tarifas diferenciales, tarifario y no incremento de tarifas.

4.2.4.2. Fondo Nacional de Garantias

En esta entidad, corresponden a pasivos contingentes para la Nacion el potencial
requerimiento de capital derivado de los siniestros de créditos garantizados que
deterioren el resultado generando insolvencia, esto es, el siniestro de créditos
garantizados y que no alcanzan a ser cubiertos con los recursos patrimoniales
de la entidad. Para el periodo 2024-2026 se estima que estos siniestros ascenderian a
$3,2bn (0,20% del PIB) y alcanzarian a ser cubiertos con recursos propios de la entidad.
Esta cifra se compone de dos elementos: los pagos por garantias de los productos creados
en la pandemia entre 2020 y 2021 con el Programa Unidos por Colombia proyectados en
$0,5bn, y los pagos por garantias de los productos tradicionales, totalizarian $2,7bn,
dentro de los cuales estan las lineas de garantias disefiadas en el marco del Plan Nacional
de Desarrollo enfocadas en la Economia Popular.

Tabla 4.8. Fondo Nacional de Garantias ($MM)

2024-2026, se espera que los ingresos por comisiones alcancen los $3,4bn, mientras que
los ingresos por subsidios se estiman en un monto de $0,6bn del Programa Unidos por
Colombia.

Segun el analisis prospectivo de los ingresos y egresos del FNG al 2026, se
estima que no habria un impacto fiscal por la evolucion de los siniestros en este
periodo. Los ingresos por subsidios por el Programa Unidos por Colombia se
tienen contemplados para cubrir el riesgo materializado por el programa. En
términos de la estrategia del PND, las iniciativas de nuevos programas buscan tener un
rol predominante de profundizacién financiera y que sirvan como herramienta
contraciclica de la economia, para la reactivacion, permitiendo la inclusion financiera y la
dinamizacion de los diferentes sectores productivos del pais, en especial los de menores
ingresos de la poblacion.

Esto implicaria que, tanto las colocaciones de garantias, como la exposicion de
riesgo del FNG, aumenten de manera significativa, dinamica que redunde en
disminucion de la solvencia del 26,96% (con corte de abril de 2024), para llegar
a situarse en niveles del 14,21% al cierre de 2026 (dado el mayor nivel de garantias
emitidas en relacién con el patrimonio técnico). La siguiente ilustracion muestra la
trayectoria esperada de la solvencia del FNG, y revela que, segun las estimaciones, no se
superan los limites de tolerancia (13,69%) ni el nivel minimo establecido por la regulacién
vigente (9%). El nivel de tolerancia fue definido por la Junta Directiva del FNG en el Marco
de Apetito de Riesgo, el cual fue actualizado en abril de 2024, estableciendo niveles mas
prudenciales que los anteriormente establecidos.

Grafico 4.21. Solvencia del Fondo Nacional de Garantias
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Pagos por Siniestros $3.215 Proyeccion Solvencia
Fuente: DGCPTN con datos de FNG. Limite SFC (9%) = = —Tolerancia al Riesgo (13.69%)
Fuente: Fondo Nacional de Garantias.
Los ingresos del FNG provienen principalmente de las comisiones de las
garantias que emite, y del reintegro por el subsidio del MHCP por los siniestros
de las garantias de que trata el Decreto 1806 de 2020. En el acumulado del periodo
4.2.4.3. Desastres22? Catalina, iii) Putumayo, iv) Huila y v) El Area Metropolitana del Valle de Aburra,

El pasivo contingente por riesgo de desastres equivale a 4,4pp del PIB estimado
para 2024, dentro de los cuales se incluye terremoto (2,9pp), inundaciones
(1,0pp) y sequias (0,3pp). Colombia se ha visto afectado histéricamente por la
ocurrencia de desastres generados por fenémenos de origen natural, socio natural y
antrépico no intencional, debido a su ubicaciéon geogréafica, sus caracteristicas
morfoldgicas, de distribucion territorial, las condiciones socioeconémicas, la alta
vulnerabilidad de las comunidades e infraestructura localizadas en areas propensas a
estos fendmenos amenazantes. Esto sumado a la variabilidad y cambio climéatico, que
exacerban los mismos. Lo anterior, representa un importante desafio respecto a la
estabilidad y la sostenibilidad fiscal del Estado, debido a los recursos financieros que se
deben movilizar para la atencion y recuperacion post desastre y que representan un riesgo
fiscal para el pais.

La gestion activa en materia de proteccion financiera del riesgo de desastres por
parte del Gobierno nacional ha permitido que Colombia sea un referente
mundial. El Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico, como responsable de la politica
fiscal del pais, ha liderado la proteccién financiera frente al riesgo de desastres a través
de la formulacion e implementaciéon de medidas encaminadas a reducir el impacto fiscal
derivado de desastres, epidemias o pandemias. Lo anterior se refleja en los siguientes
logros:

4.2.4.3.1. Instrumentos de gobernanza

1. Publicacién y adopcion en 2021 de la version 2.0 de la Estrategia
Nacional de Proteccién Financiera del Riesgo de Desastres, Epidemias
y Pandemias. Complementa y fortalece los objetivos de politica que
permitiran la proteccion eficiente y oportuna de la gestion del riesgo de
desastres desde una optica financiera, lo que garantiza la reducciéon de la
vulnerabilidad fiscal a nivel nacional, territorial y sectorial. Este documento de
politica se caracteriza por aspectos novedosos, tales como la comprensién del
vinculo existente entre el riesgo de desastres y los fenémenos como epidemias,
pandemias, y el cambio climatico.

2. Estrategias territoriales de proteccion financiera. Fortalecen el
conocimiento y capacidades de los territorios, identificando la vulnerabilidad
fiscal derivada de los riesgos de desastres, lo cual permite trazar iniciativas
concretas para proteger financieramente el territorio: Se han formulado las
siguientes estrategias i) Cundinamarca, ii) San Andrés, Providencia y Santa

De acuerdo con la normativa de Colombia. Un desastr
manifestacion de uno o
de vulnerabilidad en las per

e define como: el resultado que se desencadena de la

os eventos naturales o antropogénicos no intencionales que al encontrar condiciones propicias
nas, los bienes, la infraestructura, los medios de subsistencia, la prestacion de servicios o
érdidas humanas, materiale: 6micas o ambientales, generando una

s condiciones normales de funcionamiento de la sociedad, que exige del Estado
istema nacional ejecutar acciones de respuesta a la emergencia, rehabilitacion y reconstruccion

los recursos ambientales, causa dafios
alteracion intensa, grave y extendida en
y del

vi) Bogota D.C. y vi

. Dos Quebradas.

3. Estrategias sectoriales de proteccion financiera. Para el 2023 se publicd
la primera estrategia de proteccion financiera a nivel mundial del Sector
Transporte, que tiene como propésito promover el acceso a recursos a través
de instrumentos financieros para garantizar un rapido retorno a la normalidad
y la recuperacion de infraestructuras afectadas, para garantizar la continua
prestacion de los servicios del sector.

4.2.4.3.1. Instrumentos financieros

4. Emisiéon en 2018 del Bono Catastréfico Sismico. En un trabajo conjunto
con el Banco Mundial, los paises de la Alianza Pacifico, con excepciéon de
México?®°, lograron emitir USD 1.360 millones con un plazo al vencimiento de
tres afios, del cual Colombia tenfa USD 400 millones. Esta transaccion ha sido
la segunda mas grande en la historia del mercado de bonos catastréficos y la
mayor transaccion de seguro de riesgo soberano.

5. Crédito contingente (CATDDO?3') con el Banco Mundial. Este
instrumento garantizé la disponibilidad inmediata de recursos econémicos por
USD 150 millones para la atencién del Fenémeno La Nifia 2010-2011, USD 250
millones para la atenciéon de la pandemia del Covid-19 en 2020 y USD 300
millones para la atenciéon 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, y actualmente se encuentra en proceso de contrataciéon el CATDDO
IV (Figura 4.1).

© Este pais emiti6 a dos afios.
Crédito con opcion de giro diferido para catastrofe - Deferred Drawdown Option for Catastrophe por sus siglas en inglés.
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Figura 4.1. Linea de tiempo CATDDO

Fuente: Direccion General de Crédito Pablico y Tesoro Nacional - MHCP 2024

4.2.4.4. Sentencias y Conciliaciones

Las sentencias y conciliaciones son obligaciones pecuniarias que surgen por
procesos judiciales desfavorables de las Entidades Estatales que constituyen
una seccioén del Presupuesto General de la Nacién, y por ende se definen como
Pasivos Contingentes Judiciales??2. Para el periodo 2025-2035, se estima un pasivo
por este concepto de $13.207mm (0,84% del PIB de 2023) correspondiente a 167
entidades con procesos activos, lo que representa una variacién porcentual de 1,57%
respecto al Pasivo Judicial calculado para el periodo 2024-2034, que ascendi6 a
$13.000mm. Dado que el célculo excluye aquellos procesos catalogados como atipicos de
acuerdo con lo establecido en el en el Decreto 1069 de 2015 “Decreto Unico
Reglamentario del Sector Justicia y del Derecho”, esto es, los procesos cuyo valor
econémico sea igual o superior a 33.000 SMMLV, la estimacion del pasivo proveniente de
sentencias y conciliaciones se calculé con base en 113.226 procesos activos.

Con el objeto de contar con los recursos para cubrir el Pasivo Contingente
Judicial, las Entidades Estatales cuentan con el Fondo de Contingencias de las
Entidades Estatales (FCEE) por concepto de Procesos Judiciales?33 creado bajo

*2Definicion establecida en el Decreto 1266 de 2020 “Por el cual
Decreto 1068 de 2015 Unico Reglamentario del ctor Hacienda
portes al Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales por > de los procesos judiciales que se
adelantan en contra de las Entidades Estatales que conforman una seccion del Presupuesto General de la Na

El ambito de aplicacion del Decreto 1266 de 2020 esta establecido en el articulo 2.4.4.2, “Ambito de ap
te Titulo se aplica a las Entidades Estatales nstituyen una seccion del Presupuesto General de la Nacion y se
iales cuya notificacic auto admisorio de la demanda se dio a partir del 1° de enero de

diciona el Titulo 4 a la Parte 4 del Libro 2 del
sdito Pablico, en lo correspondiente a lo

q

aplica para los procesos juc
2019."

la Ley 448 de 1998 y reglamentado mediante el Decreto 1266 de 2020. Desde el
afio 2021, fecha de implementaciéon del citado Decreto, las Entidades Estatales han
solicitado a la Direccién General de Crédito Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN) del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP), la aprobacion de sus planes de aportes
al FCEE por este concepto. Lo anterior, ha contribuido a la evolucién de planes de aportes
por Sentencias y Conciliaciones aprobados como se muestra a continuacion:

Planes de aportes aprobados 92 114 120 96
Valor de aportes aprobados* $223 $935 $2.296 $3.729
Fuente: DGPM — MHCP.

*Cifras en miles de millones CcorP

De acuerdo con lo presentado en la Tabla anterior, en el 2023 se aprobaron
aportes por $2.296mm, recursos que deberian girarse al Fondo de Contingencias
en 2024. No obstante, es importante precisar que el articulo 37 del Decreto 2295 de 29
de diciembre de 2023 “Por el cual se liquida el Presupuesto General de la Nacién para la
vigencia fiscal de 2024, se detallan las apropiaciones y se clasifican y definen los gastos”
se establecié que en la presente vigencia fiscal no se efectuaran los aportes al Fondo de
Contingencias de las Entidades Estatales relacionados con los pasivos contingentes
judiciales?34. Por su parte, en la vigencia 2024 se aprobaron 96 planes de aportes por
valor de $3.729 mil millones.

La metodologia de valoracion de pasivos contingentes judiciales y calculo de
aportes al Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales?3® establecié un
periodo de transicion durante los primeros cinco afios de implementaciéon de
aportes al FCEE. Por lo tanto, en el primer afio el valor del aporte al FCEE correspondié
al 20% del valor estimado del aporte total, incrementandose gradualmente el 20% afio a
afo, hasta completar el 100% del aporte. En consecuencia, el valor del aporte 2025, que
corresponde al cuarto afio de implementacioén del periodo de transicién, sera del 80% del
valor estimado del aporte. Esto explica, entre otros factores, el aumento en el valor total
de los aportes aprobados en cada vigencia.

Cabe aclarar que de acuerdo con lo establecido en el Decreto 1266 de 20202%¢, 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 entenderse ejecutados.

234 Articulo 37. Decreto 2295 del 29 de diciembre de 2023 PAl
efectuaran los aportes al Fondo de oncias de las Entidades
on los pasivos judiciales descritos e

“Por la cual se establecen las metodologias para la valore
portes al Fondo de Contin e las Entidades Estatales por co
ontra y, que conforman un del Presupuesto General de la Na
5 2.4.4.6 y 2.4.4.7 del Decreto referenciado

GRAFO. Durante la presente vigencia fiscal, no se

atales de los que tratan los numerales 1y 2 del
articulo 194 de la Ley 1
dey

de

4.2.4.5. Garantias de la Nacion

Dentro de los pasivos contingentes esta contemplado el siniestro de operaciones
en las cuales el Estado es garante. Para 2024 se estima un pasivo contingente
de $1.801mm (0,11% del PIB), equivalente a treinta y nueve (39) operaciones
garantizadas vigentes. El pasivo estimado es 0,11% menor frente al valor de
$1.803mm previsto para el MFMP de afio pasado (2023), pues la incidencia de las
operaciones se contrarresta con la menor tasa de cambio actual, en consideracion a que
aproximadamente el 64% del saldo de la deuda se encuentra expresado en délares. No
obstante, vale mencionar que, aunque el nimero de operaciones permanece constante,
dado que se da el vencimiento de dos operaciones (una de Findeter y una del
Departamento de Cundinamarca) y el ingreso de igual nimero de operaciones (una del
Distrito de Barranquilla y una de la Empresa Metro de Bogotd), la disminucion del
contingente por las operaciones salientes es mucho menor que el aumento por las nuevas
operaciones.

La Tabla 4.10 presenta el valor del contingente de los afios 2022, 2023 y 2024,
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 normatividad vigente. Desde 2015 se viene realizando un proceso gradual de migraciéon
de una cobertura del 120% del servicio anual de la deuda garantizada a una cobertura
sobre el total de la exposicion mas un margen adicional®?’.

Como mecanismos de mitigacion y cobertura de riesgos para este contingente,
se encuentran los colaterales o contragarantias que las entidades constituyen a
favor de la Nacion, asi como los aportes de recursos al Fondo de Contingencias
de las Entidades Estatales — FCEE. Al cierre de febrero de 2024, el FCEE por concepto
de contragarantias presentaba un saldo de $541mm, con un incremento del 31,6% frente
al mismo mes del afio anterior.

Tabla 4.10. Contingente por Operaciones de Crédito Publico
Contragarantias | Contragarantias
con cobertura con cobertura
al 120% del sobre el Monto
Servicio de la Expuesto (ME)
deuda

Contingente No. No.
$MM) Entidades | Operaciones

1.627 16 73%
1.803 15 84%
1.801 15 12% 88%
Fuente: MHCP — DGCPTN. Sistema de Deuda Publica
*SD: Servicio Deuda: ME: Monto en Exposicion (corresponde al saldo de capital, segtn la resolucion DGCPTN 4778 de
2019)
Segun 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

4.2.4.6. Capital Exigible por organismos Multilaterales

El capital exigible se constituye como una forma de capitalizacion de los
organismos multilaterales. Con esta figura existe la obligacién 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
capitalizacion adicional de tales entidades en un monto y participacion definidos en las
Asambleas de Gobernadores de estos espacios multilaterales.

Con una probabilidad de pérdida de 12,8%, mayor a la de 2023 en 11,5%, se
estima un pasivo contingente de $3.250mm para 2024 (0,19% del PIB), el cual
es 7,67% menor frente al valor de $3.520mm calculado para 2023. El monto en
exposicién para la presente vigencia fiscal se ubica en USD6.615 millones; no obstante,
la cifra en pesos se disminuy6 $5.192mm al pasar de $30.610mm en 2023 a $25.417mm
en 2024, esta disminucion se explica fundamentalmente por la variacion en la tasa de
cambio.

La Tabla 4.11 presenta los montos en exposicién por organismos y la participacién de
esos montos en el total de la exposicion y como porcentaje del PIB.

Tabla 4.11. Capital Exigible - Montos en Exposicién por Organismos Multilaterales

p— Participacion
o % del total

BID 5.147 19.777 77,8 1,2

BIRF 1.323 5.083 20,0 0,3

BCIE, BDC, CAF 145 557 2,2 0,0

cois 25 417 100.00

Fuente: MHCP — DGCPTN.
*TRM del 31 de marzo de 2024
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Dependencia de la economia de la naturaleza
Recuadro 4.2. Dependencia de la economia colombiana de la

P - El 48% del PIB de Colombia®*!, equivalente a $469,5bn, es generado por
odiversidad : ’ < oo
industrias con una dependencia directa?*? de la naturaleza de moderada a muy

alta?*® (Grafico 4.2.1). Este resultado se obtuvo de una serie de andlisis realizados por

La biodiversidad y sus servicios ecosistémicos?3 proveen beneficios que son la el Centro Mundial para el Seguimiento de la Conservacién del Programa de las Naciones
base para el desarrollo de las actividades econémicas y sociales del pais, al igual Unidas para el Medio Ambiente (UNEP-WCMC) en 2024 en el marco del Programa de
que para la adaptacion al cambio climatico. Reconocer y estimar la contribucién de Apoyo a la Transicion hacia la Naturaleza en Colombia (NTSP, por sus siglas en inglés)?4*
la naturaleza al bienestar es un paso importante para desarrollar una economia mas que busca examinar la relacion entre la economia y la naturaleza. Este estudio también
resiliente, sostenible y justa. Asimismo, comprender la relaciéon entre la naturaleza y la encontré que cerca de 20 millones de personas trabajan en sectores que tienen una alta
economia puede contribuir a la construccion de estrategias de politica fiscal y o muy alta dependencia de servicios ecosistémicos?*5, es decir, que los medios de
macroeconomica que permitan tener un desarrollo sostenible. Este recuadro tiene el subsistencia del 86% de la poblacién econémicamente activa estan expuestos a mayores
objetivo de contribuir a mejorar el entendimiento de la relacion entre la economia y la riesgos asociados a la pérdida de naturaleza. El andlisis se bas6 en la base de
naturaleza para visibilizar la importancia de conservar la biodiversidad. conocimiento de la herramienta ENCORE?46, |a cual fue cruzada con los datos sectoriales

) o . . ) o . ; de cuentas nacionales. La herramienta incluye criterios de materialidad que definen la
La pérdida de biodiversidad tiene implicaciones directas sobre la economia. La importancia de los servicios ecosistémicos para diferentes actividades econémicas a
economia en general ya sea directa o |_nd|rectamente_ a través de Iés cadenas de valor, través de un ranking cualitativo con valores entre Muy Bajo (MB) y Muy Alto (MA). Esta
depende de la naturaleza y sus servicios?®. La agricultura, por ejemplo, depende de estimacion debe considerarse como un minimo o limite inferior, ya que el analisis realizado

servicios ecosistémicos como la polinizacién y el suministro de agua para funcionar. El
reporte “The Economic Case for Nature” del Banco Mundial publicado en el afio 2021
establece que los modelos econémicos convencionales no tienen en cuenta las tendencias
a la baja de estos servicios, por tanto, ofrecen un escenario de crecimiento econémico
excesivamente optimista; cuando el Banco Mundial incluye la pérdida de esos servicios
en su andlisis identifica una potencial reducciéon de 2,3% del PIB mundial anualmente
para 2030.

no tiene en cuenta las dependencias de la naturaleza que los sectores también pueden
tener dentro de sus cadenas de valor.

Para el caso de Colombia, a partir del modelo de economia de la tierra GTAP-
INVEST?%°, se observa que las proyecciones de crecimiento del PIB pueden ser
un 25% inferiores a lo que podrian anticipar los modelos convencionales. Esta
disminucién del PIB se produce cuando se consideran los impactos esperados derivados
del deterioro de la naturaleza en el periodo 2021-2030. Es importante destacar que esta
estimacion, que muestra una disminucion del crecimiento del PIB basada en la
degradacion de la naturaleza, s6lo considera cuatro servicios ecosistémicos en su modelo.

" Para este analisis se utilizaron los datos del PIB de Colombia del IV Trimestre de 2023 publicados por el DANE, construidos
a partir de los datos sectoriales del Valor Agregado Bruto (VAB)

42 Las “dependencias directas” se refieren a las dependencias procedentes de operaciones directas, que pueden definirse
como todas las actividades y sitios (es decir, edificios, minas, tiendas minoristas, terrenos agricolas) sobre los que la
empresa tiene control operativo o financiero (adaptado de SBTN, 2022). Esto significa que las dependencias de las cadenas
de valor ascendentes y descendentes no se tienen en cuenta en el analisis

243En el siguiente enlace puede consultarse una lista completa de los servicios ecosistémicos considerados en este estudio
https://encorenature.org/en/data-and-methodology/services.
244 Este programa es financiado por el Departamento de Medio Ambiente, Alimentacion y Asuntos Rurales (DEFRA) del
Gobierno del Reino Unido a través de su programa Global Centre on Biodiversity for Climate (GCBC)

 Para este andlisis se utilizaron datos relacionados con la ocupacion por sector del PIB de 2023 publicado por el DANE. El

% Los servicios ecosistémicos pueden definirse como las contribuciones de los ecosisten
en la actividad econdmica y en otras actividades humanas (UN SEEA, 2021)

° UNEP-WCMC (2024), Programa de Apoyo a la Transicion hacia la
prosperidad econémica de Colombia depende del estado de la naturaleza.

a los beneficios que se utilizan

uraleza en Colombia:  Explorando como la
mbridge, Reino Unido [recurso no publicado]

0 GTAP-INVEST es un modelo global de economia de la tierra que integra un modelo de equilibrio general computable i : 0 ‘
(EGC) del Proyecto de Andlisis del Comercio Global (GTAP), un modelo de cambio de uso del suelo (LUC) y un modelo de ndmero de personas comprende una media de Ia “ocupacién” de las personas durante el (iltimo trimesre de 2023 (octubre-
servicios ecosistémicos, INVEST (Valoracion Integrada de Servicios Ecosistémicos y Compensaciones), proporcionado por diciembre). El término “ocupacion”, hace referencia a las personas que durante el periodo de referencia se encontraban en
el Proyecto de Capital Natural. El conjunto de modelos determina conjuntamente el uso del suelo, las condiciones alguna de las siguientes situaciones: 1) Trabajaron al menos una hora remunerada en la semana de referencia, 2) Quienes
medioz \tales, los ser s ecosistémicos, los precios de mercado, la oferta y la demanda en todos los sectores no trabajaron la semana de referencia, pero tenian un empleo, 3) Trabajadores familiares no remunerados que trabajaron
econémicos, el comercio entre regiones y las métricas de rendimiento agregadas, como el PIB. Este estudio fue realizado en la semana de referencia al menos 1 hora (DANE, 2023)
por la Universidad de Minnesota, en colaboracién con el Centro Mundial de Vigilancia de la Conservacion del Programa de ' ENCORE Partners (Global Canopy, UNEP Finance Initiative, y UNEP-WCMC) (2024). ENCORE: Exploring Natural Capital
las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (UNEP-WCMC) en 2024, basado en Jhonson et al., (2021) The Economic Case Opportunities, Risks and Exposure. [En linea], [03/2024], Cambridge, UK: the ENCORE Partners. Disponible en
for Nature © Banco Mundial (Disponible aqui) https://encorenature.org. ENCORE es una herramienta altamente utilizada por bancos centrales y otras instituciones

financieras para identificar las dependencias relacionadas con la naturaleza

Gréfico 4.2.1. Dependencia de sectores del PIB de la naturaleza y sus servicios Los sectores econémicos con mayor dependencia directa de la naturaleza son: i)
ecosistémicos agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca; ii) industrias manufactureras; iii)
comercio al por mayor y al por menor; iv) reparacion de vehiculos de motor y
motocicletas; v) transporte y almacenamiento; y vi) alojamiento y servicios de comidas.

Este calculo tiene en cuenta la dependencia ponderada de los sectores econémicos

‘ Rating de materialidad: respecto a la naturaleza (nivel de materialidad) y su contribucion a la economia (cantidad
£ g = MA: Muy alto de _VAB), por lo que pr_etende ufrecer_ una visic’m_de_ los sectores eco_nf’)micos que
registrarian un mayor nivel de afectacién ante variaciones en las condiciones de la

=A: Alto naturaleza. Para llegar a apreciar hasta qué punto estos sectores estan expuestos a los

PIB uM: Medio riesgos asociados a los cambios en la naturaleza, es necesario comprender cémo aquella

. estd cambiando en los lugares donde se desarrollan estas actividades econémicas y, por
= B: Bajo tanto, entender si es probable que los servicios ecosistémicos se vean afectados.
MB: Muy bajo
La Figura 4.2.1 representa los vinculos entre los sectores econémicos y los
servi s ecosistémicos de los que dependen. El tamafio del nodo de cada sector
econémico es proporcional al valor del PIB asociado. Los sectores econémicos (parte
izquierda del diagrama) se ordenan de mayor a menor en términos de valor. Estos

®N/A: No aplica

Fuente: UNEP-WCMC (2024), NTSP: Explorando como la prosperidad econémica de Colombia depende del estado de la sectores se corresponden con el servicio ecosistémico del que dependen (parte derecha
naturaleza, Cambridge, Reino Unido. del diagrama), que también se muestran de mayor a menor en términos de materialidad

ponderada. La anchura del enlace de flujo es proporcional a la puntuacién de dependencia,
Estructura sectorial y servicios ecosistémicos es decir, a la cantidad de valor afiadido que depende del servicio ecosistémico con el que

se conecta, considerando el nivel de dependenci

El analisis muestra que seis servicios ecosistémicos son especialmente
importantes para la economia colombiana?4”. Este resultado se obtuvo a partir de la
puntuacion de dependencia, que tiene en cuenta tanto el nivel de dependencia de la
economia de la naturaleza (servicios ecosistémicos) como la cantidad de valor agregado
bruto (VAB) por sector econémico. Los seis servicios ecosistémicos mas importantes
incluyen la calidad y cantidad de agua superficial y subterranea, indispensable para los
procesos econémicos y el bienestar humano. También se destacan servicios ecosistémicos
que contribuyen a la adaptacién y mitigacion de los efectos del cambio climatico, como la
proteccién que otorgan los ecosistemas ante tormentas e inundaciones y la regulacion
climatica que proveen los ecosistemas marinos y terrestres (tanto a nivel regional como
de microclima), incluyendo la importante funcién de captura de diéxido de carbono. La
biorremediacion que sobresale al ser un proceso natural donde se reducen contaminantes,
es fundamental también para la salud publica. Otro servicio que destaca el andlisis es la
estabilizacion de masa y control de la erosién que proporciona la cubierta vegetal,
evitando la pérdida de suelos en bosques y parcelas agricolas, pero también brindando
estabilidad a las e aciones desde donde operan los sectores econémicos?4¢, y también
a las viviendas.

27 Los seis servicios ecosistémicos son: i) estabilizacion de masas y control de la erosion, proporcionados por la cubierta
vegetal para sostener la infraestructura; ii) regulacion de la cantidad de aguas superficiales; iii) regulacion de la cantidad
de aguas subterraneas; iv) proteccion contra inundaciones y tormentas, en el que su relevancia aumenta ante el cambio
climatico; v) biorremediacion, es decir, proceso natural para reducir contaminantes; y vi) regulacion del clima, es decir,
almacenamiento a largo plazo de CO2 en suelos, plantas y océanos (ver lado derecho de la Figura 4.2.1)

242 Como estos resultados solo consideran las dependencias directas de actividades econdmicas en la naturaleza, las ejemplo, la exposicion de la cartera de créditos en otros sectores que si tengan una dependencia directa). Por el contrario
“actividades financieras y de seguros” incluidas en la Figura 4.2.1 dependen Gnicamente de la estabilizacion de masas y el otras actividades primarias como la “agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca” o Ia “explotacién de minas y canteras™
control de la erosion, ya que la dependencia de los eslabones de la cadena de valor no se integran en el andlisis (por dependen directamente de una gama més amplia de Servicios ecosiStémicos
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Figura 4.2.1. Vinculos entre los sectores econémicos y los servicios ecosistémicos de los
que dependen

Fuente: UNEP-WCMC (2024)
NTSP: Explorando como la prosperidad econémica de Colombia depende del estado de la naturaleza, Cambridge, Reino
Unido.

Este estudio es tan sélo una primera aproximacion para analizar la relacion entre
la economia y la naturaleza. La herramienta ENCORE es una herramienta Gtil para las
evaluaciones relacionadas con la naturaleza y sus servicios ecosistémicos, sin embargo,
tiene algunas limitaciones que se deben considerar al interpretar los hallazgos de este
analisis. Algunas de estas limitaciones tienen que ver con que los criterios de materialidad
de ENCORE parten de una revision global y no capturan las dependencias de la cadena
de valor?®. Por otro lado, informacion econémica mas desagregada y ligada a ubicaciones
geogréficas especificas se traduciria en resultados mas precisos en cuanto a la exposicion
a riesgos derivados del deterioro de la naturaleza. En el marco del NTSP y en desarrollo
del Plan Integral de Gestion del Cambio Climatico y Biodiversidad del Sector Hacienda
(PIGCCSH+B) y del Plan de Accién Nacional de Biodiversidad (NBSAP, por sus siglas en
inglés) se buscara profundizar en estos resultados y seguir avanzando en el desarrollo de
analisis mas robustos que permitan visibilizar la importancia de la biodiversidad para la
economia colombiana y generar insumos que sirvan para la toma de decisiones de politica
publica.

% Se puede encontrar la informacion detallada sobre las limitaciones de ENCORE en las secciones “Datos y metodologia”
y “Limitaciones” de su sitio web. Disponible aqui: https://encorenature.org/es/data-and-methodology/limitations

4.2.5. Mapa de Riesgos Fiscales

La presente seccion evalGa el comportamiento y desarrollo de los riesgos
fiscales a los que se enfrenta el Gobierno nacional. Para esto, se hace un
analisis de las desviaciones en las proyecciones fiscales, se establecen indicadores
de riesgo y se evalGan posibles acciones de mitigacién, con el fin de establecer un
mapa de riesgo que permita hacer monitoreo y establecer mecanismos de mitigacion
ante la materializacién de contingencias en el escenario fiscal.

En la Tabla 4.3 se presenta un andalisis de la desviacién en la proyeccién de
variables fiscales, reflejando que el balance primario y los ingresos
tributarios son las variables con mayor error de pronéstico en la muestra.
En particular, la diferencia en términos absolutos (considerando errores al alza y a la
baja) entre el balance primario proyectado y el observado en dos periodos adelante
(t+2) a la proyeccion asciende a 1,7 desviaciones estandar. Al evaluar el
comportamiento de la proyeccién de ingresos y gastos, resulta evidente que el mayor
riesgo se concentra en la proyeccién de ingresos donde se presenta un error de
prondstico de 0,9 desviaciones estandar.

Tabla 4.12. Andlisis de desviaciones absolutas en la proyeccion de variables fiscales
(Desviaciones estandar)

Concepto

Balance total 0,5 0,9
Balance primario 0,3

Ingresos totales 0,2 0,5 0,9
Ingresos tributarios 0,4 0,5 0,9
Ingresos no tributarios 0,4 0,4
Gastos totales 0,2 @05 0,4
Deuda neta 0,3 0,6 0,8

Brent YN o 0.8
Mayor desviacion Menor desviacion
Fuente: Célculos DGPM — MHCP.

Ahora bien, evaluar el signo de las desviaciones resulta relevante para
entender si el sesgo es optimista o pesimista en el desarrollo de las
proyecciones. La Tabla 4.4 presenta el resultado de las desviaciones en las
proyecciones, reforzando los resultados y las conclusiones asociadas a que el mayor
error de proyeccién se concentra el balance primario y que dicho sesgo es optimista,
pues los errores promedio en dos periodos adelante indican que el prondéstico de
balance primario suele ser 1,6 desviaciones estandar superior al valor efectivamente
observado.

Tabla 4.13. Andlisis de desviaciones en la proyeccion de variables fiscales
(Desviaciones estandar)

Concepto
Balance total 0,1 -0,8
Balance primario -0,1 -1,7
Ingresos totales -0,1 -0,2
Ingresos tributarios -0,2 -0,4

Ingresos no tributarios
Gastos totales

Deuda neta
Brent -0,4 -0,1
Mayor desviacién negativa Mayor desviacion positiva

Fuente: Célculos DGPM — MHCP.

Considerando el sesgo en la proyeccién del balance primario y en el nivel de
ingresos, este representa un riesgo en la programacion fiscal del GNC. A
continuacién, se presenta una matriz de evaluacion de los riesgos que enfrenta el
escenario fiscal considerando distintas categorias. Asi mismo se presenta una
descripcion, la consecuencia y costo de este, junto con medidas de mitigacion de los
riesgos presentados.

Tabla 4.14. Matriz de riesgos fiscales

Medidas de
mitigacion

Tipo de riesgo Categoria

uencia/Costo

Tasa de cambio
(Seccion 4.1.3.4)

Depreciacién de 10% genera un incremento  Estrategia de gestion
del stock de deuda en 2,1pp del PIB de la deuda

Crecimiento inferior de 1pp del PIB entre
2024y 2026 genera un incremento del stock
de deuda en 1,8pp del PIB

Actividad economica
MacroeconGmico - Fiscal  (Seccion 4.1.3.4)

Plan de reactivacion
econémica

Balance primario en promedio histérico (- Regla Fiscal y
0,399 del PIB) incrementa la deuda en 9,6pp  fortalecimiento de la
del PIB, institucionalidad

Balance primario
(Seccion 4.1.3.3)

Fondo de Garantia de
pension Minima por
2,5% del PIB

Pasivo pensional 98,3% del PIB

Especifico - Pasivos Cesantias
directos no explicitos retroactivas
(Seccion 4.2.1.2)

Asignaciones

$3,99 billones al 31 de diciembre de 2023
presupuestales

$3,47 billones de

FNG $3,22 billones entre 2024 y 2026
recursos propios

Crédito contingente
(CATDDO) con el
Banco Mundial

Desastres

(Seccion 4.2.2.3) $74,1 billones de 2024

Fondo de
Contingencias de las
Entidades Estatales
por $3.72 billones

Sentencias y
conciliaciones
Seccion (4.2.2.4)

$13,2 billones entre 2024 y 2035

posoniieditais Asociaciones Fondo de
pablico-Privadas $28,4 billones entre 2024 y 2035 Contingenciss de las

(APP)
(Seccion 4.2.2.1) por $22,3 billones

Capital exigible

(Seccion 4.2.2.6) $3,25 billones de 2024 N/A

Fondo de
Contingencias de las
Entidades Estatales
por $541 mil millones

Garantias de la
Nacion $1,8 billones en 2024
(Seccion 4.2.2.5)

Demanda al

impuesto al $1,3 billones en 2024, $1,53 billones entre  Defensa legal activa y
patrimonio 2025y 2035 articulada
Institucional Demanda al
impuesto de renta  $5,4 billones en 2024, $7,54 billones entre  Defensa legal activa y
de personas 2025 y 2035 articulada

naturales
Fuente: Calculos DGPM — MHCP.
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Apéndice 1. Detalles de las
estimaciones del sector pUb“CO Para el resto de las entidades y fondos que conforman el Resto del Gobierno
Central diferentes a GNC, se proyecta transiten de un superavit de 0,7% del
producto en 2024, a un superavit de 0,3% en 2025 y 2026, y posteriormente
se estabiliza en 0,2% del PIB a partir de 2027. Estos resultados estaran
fuertemente relacionados con la dinamica del FEPC, dada la reduccién proyectada en
el diferencial de compensacion y en las transferencias que recibiria el Fondo para
saldar las obligaciones con los refinadores e importadores de combustibles liquidos.
Por otro lado, se estima que el FONDES y la ANH registren balances superavitarios
del 0,1% del PIB cada uno y seran los que expliquen el balance superavitario del
subsector en el mediano plazo. Lo anterior, por cuenta de los rendimientos financieros
y los ingresos por derechos econémicos asociados a los precios de los hidrocarburos,
respectivamente. Se proyecta que las demés entidades de este nivel de gobierno
mantendran balances cercanos al equilibrio fiscal durante la préxima década.

Este apéndice proporciona un analisis de las estimaciones fiscales de los
subsectores que conforman el Sector Publico No Financiero (SPNF), el
Gobierno General (GG) y el Sector Publico Financiero (SPF). Especificamente,
cubre las proyecciones presentadas en los capitulos 1, 2 y 3 de este MFMP, y explica
con mayor detalle el escenario fiscal previsto para el Gobierno Central en agregado
(incluyendo resto del nivel central), el subsector de Regionales y Locales
(especificando las dinamicas de Administraciones Centrales y del Sistema General de
Regalias), el subsector de Seguridad Social que abarca Salud y Pensiones, las
Empresas Publicas, y el Sector Pablico Financiero (SPF).

A.1.1. Gobierno Central

Con relacién al Gobierno Central?s°, el MHCP proyecta que para 2024 y 2025 Grafico A.1.2. Balance del resto del Nivel Central (% del P1B)
presente un déficit de 4,9% y 4,8% del PIB, respectivamente. De 2026 en
adelante este nivel de gobierno continuara corrigiendo sus métricas fiscales,
hasta alcanzar un déficit de 2,7% del PIB en 2029 en adelante. La tendencia
para los préximos 10 afios se explica por la correcciéon esperada en el balance del
GNC, sector que presentaria un déficit fiscal al final de la década de 2,9% del PIB,
mientras que el resto del nivel central exhibiria un superavit fiscal de 0,2% del PIB.

Gréfico A.1.1. Balance del Gobierno central (% del PIB)

2023 2024* 2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 2034* 2035*
mmmm Establecimientos Publicos FNC mwsss FONDES mmmmm FEPC === Resto del Nivel Central

Fuente ulos DGPM-MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas

4,8

-4,9
2023 2024* 2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 2034* 2035*
= Gobierno Nacional Central Resto del Nivel Central =®=Balance Total

Fuente: Calculos DGPM-MHCP.
*Cifras proyectadas

El escenario fiscal proyecta que el FEPC pase de un superavit de caja de
0,8% del PIB en 2024 a uno de 0,3% y 0,2% del PIB en 2025 y 2026,
respectivamente. Esto se verd impulsado por la correccion esperada que tendria el
déficit del Fondo, dada la reduccién en los diferenciales entre los precios
internacionales y locales de ACPM, que llevara a un balance fiscal neutro a partir del
2027. Ademas, se efectuaran pagos para saldar las obligaciones con refinadores e
importadores de combustibles liquidos con maximo un afio de rezago, reafirmando
el compromiso y la responsabilidad que ha tenido la actual administracién en torno
al FEPC. A esto se suman las medidas de politica que se adopten, no solo para mejorar
el funcionamiento del Fondo para asegurar que sea autosostenible en el largo plazo,
sino también para establecer mecanismos diferenciales de estabilizacion de los

A.1.1.1. Resto del Gobierno Central

En el Gobierno Central se consolidan las cifras para el GNC y para el resto del Gobierno Central, conformado por
los establecimientos publicos del orden nacional, el FEPC, el FONDES y el Fondo Nacional del Café.

precios de los combustibles, basados en los principios de eficiencia y progresividad?st.
Un ejemplo de esto son las decisiones tomadas frente a los Grandes Consumidores
de combustibles y consumidores finales que consuman mas de 20 mil galones al mes.

en Administraciones Centrales por la mayor ejecuciéon dado el avance en el calendario
politico, mientras que el SGR mantiene un déficit similar al proyectado para 2024.

Gréfico A.1.3. Balance Regionales y Locales (% del PIB)

En relacion con los establecimientos publicos del orden nacional y el Fondo 0,1
Nacional del Café, se estima que en conjunto pasen de un balance cercano 0,1 0,1
al equilibrio fiscal en 2025 a un superavit de 0,1% en 2035. Lo anterior estara 0,1 m

marcado por el superavit de la ANH, en consonancia con los mayores ingresos
derivados de los derechos econémicos asociados a la tendencia esperada en los
precios del crudo. Por su parte, se prevé que el resto de los establecimientos publicos

NeNon EoNeR

del orden nacional mantengan un balance cercano al equilibrio fiscal, debido a la 0.3 oA
correspondencia entre los ingresos y los gastos, ya que su principal fuente de : .
ingresos son las transferencias de la Nacion, las cuales se definen de acuerdo con sus -0,2 -0.2
necesidades de gasto.

-0.3 -0,3
Ademas, se proyecta que el FONDES en el mediano plazo registre un balance 2023 2024* 2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 2034* 2035*%

superavitario del 0,1% del PIB. Esto como resultado de los rendimientos
financieros generados por el portafolio de recursos administrado por la Financiera de
Desarrollo Nacional (FDN). Cabe resaltar que este Fondo tiene como objetivo la Fuente: Célculos DGPM-MHCP.
inversion y el financiamiento de proyectos de infraestructura, asi como la inversion Nota: *Cifras proyectadas

en el capital social de empresa de servicios publicos mixtos u oficiales.

B Admén. centrales " Resto del nivel regional y local ® Regionales y locales

El comportamiento de las Administraciones Centrales en el mediano plazo

A.1.2. Regionales y Locales

Al cierre de 2024, se prevé que el subsector de Regionales y Locales (R&L)
presente un balance cercano al equilibrio fiscal, debido a comportamientos
contrapuestos del Sistema General de Regalias (SGR) y las Administraciones
Centrales. Especificamente, se estima que el sector presente un deterioro de 0,1pp
frente al 2023. Esto sucede por la transicién de las Administraciones Centrales de un
balance neutral a superavit de 0,1% del PIB en respuesta al primer afio de gobierno
del ciclo politico regional, compensado totalmente por el cambio SGR de un superavit
de 0,1% del PIB a déficit un déficit de -0,1% del PIB.

En el primer caso, el comportamiento se explica por una desaceleracion de
la ejecucién del gasto al ser el primer afio de los gobiernos subnacionales,
junto a unos mayores ingresos atribuible a la dinamica tributaria de estas
unidades de gobierno y las transferencias del SGP. Por otra parte, el SGR
registraria menores ingresos debido a la normalizacion de los precios de los
commodities, tras los altos precios del bienio pasado que generaron recaudos
histéricamente altos. Pese a esta caida, los niveles de inversion del Sistema se
mantendrian en niveles altos debido al rezago que existe entre la aprobacion y
ejecucion de los proyectos de inversion. En 2025, el deterioro del balance fiscal de
R&L se acentla, alcanzando un déficit de 0,1% del PIB, esto se debe a una reduccion

Articulo 244 de la Ley 2294 de 2023 “Por el cual se expide el Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026 “Colombia
Potencia Mundial de la Vida™

se explicaria principalmente por el ciclo politico, acompafiado de un
incremento estructural en los ingresos corrientes que se traduce en un
mayor gasto, resultando en un déficit promedio de 0,1% del PIB. El
incremento en los ingresos corrientes estaria jalonado por las transferencias,
principalmente del SGP, y el recaudo tributario. En el primer caso, este aumento
seguiria la tendencia positiva los ingresos corrientes de la Nacion, lo que llevaria a
que este rubro se ubique en promedio en 5,0% del PIB, y llegando al 5,2% del PIB a
partir de 2034. Por otra parte, el recaudo tributario de este subsector se ubicaria en
3,0% del PIB en el mediano plazo, aumentando 0,5pp y 0,3pp del PIB respecto al
2022 y 2023, respectivamente.

El incremento en el recaudo tributario se atribuira a diversas medidas
administrativas orientadas a fortalecer el sistema tributario territorial. Estas
incluyen: i) la actualizacién catastral bajo el enfoque multipropésito de acuerdo con
las disposiciones del PND “Colombia potencia mundial de la vida”, ii) la habilitacién
del ajuste de tarifas de ICA para municipios capitales, iii) el fortalecimiento en el uso
de instrumentos de explotacion econdomica del uso del suelo (valorizacion y
plusvalia), y iv) las mejoras en gestion y administracion tributaria observada en los
ultimos afios.

Estos recursos adicionales per fan financiar un mayor nivel de gasto, y
se ejecutarian a lo largo del tiempo conforme al componente estacional
asociado con el ciclo politico de los gobiernos subnacionales. Lo anterior, se
visibiliza en la proyeccién de superavits durante el primer afio de cada periodo de
mandato subnacional, seguido de déficits en los afios siguientes debido a la
aceleraciéon en la ejecucion del gasto por parte de estas administraciones,
especialmente en inversion. Este ciclo se intensifica en el mediano plazo, ya que el
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incremento en los ingresos ocurre en los préximos afios, mientras que el gasto
aumentaria progresivamente conforme las ET logran una planificacién y ejecucion
adecuada de estos recursos adicionales. Esto permitira la formulacion de proyectos
de inversion que, se espera, contribuyan a cerrar las brechas regionales y promuevan
el desarrollo y el cierre de brechas territoriales.

Por otra parte, el Resto del nivel regional y local, cuya explicacion se
encuentra completamente en el SGR?52, mostraria déficits en los primeros
afos de proyeccion para luego estabilizarse en un equilibrio fiscal a mediano
plazo. Los ingresos corrientes del Sistema provenientes de la explotacién de recursos
naturales no renovables registrarian una reduccién paulatina a mediano plazo, en
respuesta a la disminucién moderada de la produccién de estos recursos dentro del
marco de la transiciéon energética justa (promedio de 0,6% del PIB entre 2026 y 2035
frente a 0,7% del PIB en 2025). Por otra parte, la ejecucion de proyectos de inversion
estratégicos estara sujeta a la dinamica esperada del recaudo de regalias. En este
sentido, se estima que los gastos del SGR se mantendrian en niveles altos durante
los primeros afios (en promedio en 0,8% del PIB), para luego disminuir gradualmente
en linea con la dindmica de los ingresos, alcanzando un promedio a mediano plazo
de 0,5% del PIB. Esto, junto al fortalecimiento del gasto de capital por parte de los
gobiernos subnacionales, implicaria una posicién neutral al ejecutar los recursos de
regalias con menor rezago.

A.1.3. Seguridad Social

Al final del 2024 el balance del sector de Seguridad Social se ubicaria
alrededor de -0,1% del PIB, lo que reflejaria una contracciéon de 1,0pp frente
al superavit registrado en el afio anterior. Este resultado se explicaria casi en su
totalidad por el balance del subsector salud, que presentaria un déficit de $2,1bn,
que seria financiado con disponibilidades de caja de la ADRES acumulada en el
periodo anterior. El balance del subsector incorpora la presion de gasto de la UPC del
régimen contributivo y subsidiado, que crecieron un 12,0% de acuerdo con el ajuste
aprobado en diciembre de 2023253, En contraste, el subsector de pensiones
compensaria este resultado deficitario con un balance positivo de $2,6bn, explicado
principalmente por la acumulacién de recursos en el FGPM ($3,2bn) y en menor
medida en el FONPET, que serian parcialmente compensadas por los desbalances de
FSP, Colpensiones y Ecopetrol. Por su parte, Colpensiones tendria un balance cercano
a cero como resultado de un crecimiento anual de 18% en el gasto en mesadas
pensionales, que seria financiado tanto por mayores ingresos tributarios como por
aportes de la Nacién. Respecto al resto de fondos de pensiones, cabe resaltar que, si
bien se acumularon cifras histéricas de rendimientos durante el 2023, esta dinamica
empezaria a normalizarse durante este afio, resultando en retornos positivos de poco
mas de $4bn. Asi mismo, es importante mencionar que el Fondo de Solidaridad
Pensional, especificamente en su subcuenta de subsistencia, presentaria un

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 Gnica entidad que conforma el resto
del nivel regional correspondera al Sistema General de Regalias

Resolucion 2364 de 2023.

incremento en sus egresos desde mayo de 2024254, consistente con el incremento en
la transferencia monetaria a $225.000 del programa Colombia Mayor para los
mayores de 80 afios?5°.

Grafico A.1.4. Balance Seguridad Social (% del PIB)
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Fuente: Célculos DGPM-MHCP.
*Cifras proyectadas.

En el mediano plazo, el subsector de pensiones presentaria un superavit en
todo el horizonte de proyeccién, que alcanzaria un nivel de 0,4% del PIB. La
dinadmica detras de este resultado proviene del comportamiento tanto del FGPM como
del FONPET, que presentarian flujos positivos de rendimientos financieros similares a
los registrados histéricamente; que no serian compensados por el incremento de los
egresos en estos fondos. Por su parte, el resto de las entidades del subsector
presentarian balances cercanos a cero que estarian asociados a un crecimiento de
las presiones de gasto para cubrir las mesadas pensionales de las entidades del
sistema que, deberan financiarse principalmente con transferencias del GNC,
considerando el rol de la Nacién como garante de la sostenibilidad financiera del
sistema pensional. Dichas necesidades de recursos se concentran principalmente en
Colpensiones, Fondo de Prestaciones Sociales del Magisterio (FOMAG), Fuerzas
Militares y Policia, que abarcan aproximadamente el 85% del gasto. La dinamica
esperada en estas entidades obedece principalmente al envejecimiento de la
poblacién, que se reflejaria en un mayor nimero de pensionados en el RPM, asi como
al riesgo de deslizamiento del salario minimo y la inflacién, que incrementan el costo
de las pensiones.

5 Dado que los recursos de la subcuenta son insuficientes para financiar la totalidad del programa, el cierre
financiero del mismo se financia con cargo a apropiaciones no ejecutadas del Departamento de Prosperidad Social
255 Resolucion 00809 del 17 de mayo de 2024

Gréfico A.1.5. Aportes de la Nacién y entidades territoriales a pensiones (%6 del PIB)
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El subsector de salud presentaria un balance neutro entre 2025 y 2035, que
se ajusta a un comportamiento creciente y estable tanto en sus ingresos
como en el gasto. La ADRES, que es la principal entidad del sistema, registraria
necesidades de recursos crecientes para financiar el aseguramiento en salud. Esto
como resultado del crecimiento de la poblacion, asi como por las inclusiones de
servicios al PBS, financiadas con cargo a la UPS, y del mayor costo de las tecnologias.
Si bien, las fuentes de recursos del subsector también presentarian una tendencia
positiva, el cierre financiero del sistema se cubriria con la transferencia del GNC, que
se incrementaria anualmente en 0,15pp hasta ubicarse en un maximo de 4,7% del
PIB en 2035.

Grafico A.1.6. Aportes de la Nacion y entidades territoriales a salud (%6 del PIB)
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Como se menciond en el MFMP del afio 2023, la aprobaciéon de la reforma
pensional, que esta en su cuarto y uUltimo debate en el Congreso de la
Republica, representaria un impacto positivo en el balance de la seguridad
social para el mediano plazo. Esto seria resultado de la acumulacién de recursos
por parte del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo, que registraria flujos positivos
en los proximos diez afios. El aumento de los ingresos del Fondo de Ahorro se
compensaria parcialmente por una aceleracion de la desacumulacién del FGPM,
acorde con las disposiciones planteadas en el Proyecto de Ley. Paralelamente, el
Fondo de Solidaridad Pensional (FSP) registraria un incremento en sus ingresos, que
seria mas que superado por el gasto del Pilar Solidario?°.

A.1.4. Gobierno General

El Gobierno General (GG) hacia mediano plazo continuaria corrigiendo su
balance fiscal, siendo el ajuste del GNC el principal factor que determina este
comportamiento. En conjunto, el GG exhibiria un déficit promedio de 2,7% del PIB
entre 2026 y 2035, lo cual implica una correccién de 2,0pp del PIB en comparacion
con el periodo de 2022 a 2025. El déficit promedio de 3,1% del producto en GNC
seria el principal factor que explique las métricas fiscales deficitarias del GG,
compensado parcialmente por el balance superavitario de 0,5% del PIB en el resto
de las entidades y sectores que conforman este nivel de gobierno. Especificamente,
en conjunto el sector de Seguridad Social y el Resto del nivel central mantendrian
superavits constantes, en promedio de 0,6% del PIB, mientras que el subsector de
Regionales y Locales registraria déficits promedio de 0,1% del producto entre 2026
y 2035.

En el mediano plazo, el equipo técnico del MHCP proyecta que el balance
primario del GG mantendria superavits, lo que contribuiria a la correccion
en las métricas de deuda del sector. Concretamente, el balance primario pasaria
de un equilibrio fiscal promedio entre 2022 y 2025 a superavits promedio de 1,3%
del PIB en la proxima década, ubicandose anualmente en un rango entre 0,5% y
1,7% del PIB.

Consistente con las mejoras del balance primario del Gobierno General, los
diferentes indicadores de deuda del sector presentarian reducciones
graduales hasta estabilizarse en el mediano plazo. La deuda agregada del GG
llegaria a su maximo de 61,6% en 2025, para luego disminuir paulatinamente hasta
situarse en 58,9% del PIB en 2035. Por otra parte, la deuda consolidada y neta
tendrian el mismo comportamiento, llegando a un nivel de 53,3% y 47,7% del PIB
en 2035. Lo anterior estara jalonado principalmente por la dindmica de la deuda del

De acuerdo con las disposiciones del Proyecto de reforma, el programa Pilar Solidario reemplazaria la actual
transferencia de Colombia Mayor, que actualmente se financia parcialmente con recursos de la subcuenta de
subsistencia del FSP.
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GNC y el pago de las obligaciones adquiridas por el FEPC con los refinadores e
importadores de combustibles liquidos.

Grafico A.1.7. Balance Fiscal Gobierno General 2023-2035 (% del PIB)

49 46

2023 2024* 2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 2034* 2035*

i Resto del Nivel Central
~&—Gobierno General

= GNC
Regionales y Locales

Seguridad Social

Fuente: Calculos DGPM-MHCP.
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Gréfico A.1.8. Deuda y balance primario del Gobierno General 2022-2035 (% del
PIB)
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A.1.5. Empresas Publicas?s?

El balance de las empresas publicas revertiria en el mediano plazo el
resultado deficitario de los ultimos afios, manteniéndose neutral desde 2026
hasta llegar a superavits fiscales después de 2032. Especificamente, a pesar
de tener un equilibrio neutral en el 2022, se espera que las métricas fiscales se
mantengan deficitarias en 0,1% del PIB los primeros afios hasta 2025, mejorando
0,1pp del PIB frente al resultado de 2023. Esto explicado principalmente por el
balance deficitario de las empresas del nivel local, teniendo en cuenta las mayores
inversiones realizadas, pues las empresas a nivel nacional se mantienen con un
balance neutral. Las empresas del sector eléctrico mantienen sus resultados fiscales
en 0,0% del PIB a lo largo del periodo estudiado por la disipacién rapida del
Fenémeno del Nifio en 2023 que no afectaria el resto de los afios. A partir de 2032
se estima un superavit fiscal de 0,1% del PIB, por las utilidades adicionales que
traerian principalmente las inversiones de las empresas locales.

Las empresas de nivel nacional del sector eléctrico registrarian un balance
neutral como porcentaje del PIB desde el 2023. Nominalmente, se espera que
presenten una mejora en sus resultados fiscales al pasar de déficit al superavit desde
el 2028 en adelante. Particularmente, los primeros afios tienen una posicion negativa
dadas las inversiones realizadas desde estas empresas, recalcando la renovaciéon de
la Central Termoguajira de Gecelca y los nuevos proyectos de generacién solar por
parte de URRA. Igualmente, los costos operacionales crecen de manera constante
teniendo en cuenta la puesta en funcionamiento de los activos que otorgan las
Obligaciones de Energia Firme del Cargo por Confiabilidad para asegurar un nivel de
energia objetivo establecido por la Comisién de Regulacién de Energia y Gas (CREG),
la cual proyecta una demanda de energia levemente creciente a lo largo del mediano
plazo. Sin embargo, esto es compensado desde el 2028 por las mayores utilidades
que generan las inversiones establecidas en el corto plazo, lo que permite su balance
nominal positivo. A pesar de las dindmicas nominales explicadas anteriormente, como
porcentaje del PIB se mantiene en 0,0% del PIB a lo largo del periodo analizado.

En el caso de las empresas locales, estas presentarian una senda gradual de
recuperacion fiscal, pasando de déficits como porcentaje del PIB entre 2023
a 2025, para neutralizar el balance hasta el 2031 y llegar a superavits a
partir de 2032. Los déficits de la primera parte del periodo estudiado son explicados
principalmente por el balance de EPM, pues a pesar de los mayores ingresos por el
funcionamiento completo de las 4 unidades de la Central Hidroituango, estos son
compensados por las inversiones en otro tipo de infraestructura para la prestacién de
servicios de energia, gas y provision de agua. Igualmente, el Metro de Medellin
presenta déficits relevantes, al aumentar su gasto de capital por la ejecucion del
Metro de la Avenida 80, entre otros. A esto se agregan inversiones similares como

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 actualmente incluyen: Urra, Gecelca Ica 3, Electrohuila, EMSA, Cedelca, Cedenar,

Electrocaqueta, Chec-Caldas, Edeg-Quindio, EPM, Emcali, ETB, EAAB y Metro de Medellin

los proyectos fotovoltaicos de EMCALI?®® y la modernizaciéon de la planta de
tratamiento de agua potable Tibitoc de Tocancipa. Aun asi, estas Ultimas generan
utilidades en un periodo mas corto, evidenciado en el balance neutral hasta el 2031.
La mejora consiguiente a estos afios se debe a los ingresos adicionales gracias a las
inversiones mas grandes como las de EPM, que empezaran a generar retornos.

Gréfico A.1.9. Balance Empresas Publicas 2023-2035 ($MM)
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Fuente: Calculos DGPM-MHCP.
*Cifras proyectadas.

A.1.6. Sector Publico No Financiero

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 1° y 2° de la Ley 819 de 2003, se presentan
las metas del balance primario del Sector Publico No Financiero (Gréafico A.1.10 y
Grafico A.1.11), consistentes con el programa macroeconémico para las préximas
diez (10) vigencias fiscales. Asimismo, se exponen los niveles de deuda consistentes
con las estimaciones del balance primario.

Consistente con la dinamica del GG y las Empresas Publicas, el Sector
Publico No Financiero (SPNF) también mejora su resultado de manera
gradual, registrando un déficit promedio en el mediano plazo (2026-2035)

s E] 5 de mayo de 2024 se estableci6 un acuerdo ente la Administracion Distrital de la Alcaldia de Santiago de Cali
y el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico para la reestructuracion de la deuda contenida en el otrosi No. 2 del
Acuerdo de Pago de 2016 de la deuda de EMCALI con la Naci sta deuda se generd en el 2004 y la ultima
reestructuracion fue en el 2016 con el CONPE! 58 de 2016. los recursos liberados del servicio de deuda seran

dirigidos a inversion

de 2,6% del PIB, lo cual representa un ajuste de 2,0pp del PIB en
comparacion con el promedio proyectado entre 2022 y 2025. El balance de
este nivel de gobierno estara mayormente determinado por el balance del GNC,
mientras que los sectores distintos al GNC (Resto del Nivel Central, Regionales y
Locales, Seguridad Social y Empresas Publicas) mostrarian superavits constantes en
promedio de 0,5% del PIB.

Gréfico A.1.10. Balance Sector Puablico No Financiero 2022-2035 (% del PIB)
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Fuente: Calculos DGPM-MHCP. *Cifras proyectadas

Por otra parte, el balance primario del SPNF seguiria una tendencia similar
al balance total, aumentando el superavit a mediano plazo y alcanzando un
promedio de 1,5% del PIB. Esto representa un ajuste de 1,3pp respecto al
resultado primario estimado entre 2022 y 2025. Lo anterior sera posible atribuirlo a
los balances primarios superavitarios del GNC, consistente con la estrategia fiscal
presentada en este documento y el pleno cumplimiento de la Regla Fiscal, asi como
a los resultados primarios positivos de los demas sectores que conforman el SPNF.

Gréfico A.1.11. Balance Primario Sector Pablico No Financiero (%6 del PIB)
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Nota: El balance primario excluye recursos por optimizacion de activos (privatizaciones-enajenaciones) y utilidades
del Banco de la Repblica transferidas al GNC y registradas como ingreso fiscal, conforme lo definido por la Ley 819
de 2003

Gréfico A.1.12. Deuda del Sector Publico No Financiero (% del PIB)
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Fuente: Calculos DGPM-MHCP.

*Cifras proyectadas

Nota: El balance primario excluye recursos por optimizacién de activos (privatizaciones-enajenaciones) y utilidades
del Banco de la Repablica transferidas al GNC y registradas como ingreso fiscal, conforme lo definido por la Ley 819
de 2003

El SPNF presentaria reducciones graduales en sus meétricas de deuda,
consistentes con el endeudamiento del GG y de las Empresas Publicas,
estabilizandose en el mediano plazo. Especificamente, se proyecta que la deuda
agregada disminuiria hasta alcanzar el 60,7% del PIB en 2035, mientras que la deuda
consolidada y neta se situaran en el mediano plazo en 52,7% y 45,3% del PIB,
respectivamente. Esta tendencia se explica principalmente a la reduccién progresiva
de la deuda del GNC, que representa en promedio el 94% de la deuda agregada del
SPNF.

A.1.7. Sector Publico Financiero

El Sector Publico Financiero (SPF) cerraria 2024 con un superavit de 0,6%
del PIB, reflejando una ligera disminucién de 0,1pp con respecto a 2023, y
se proyecta que se mantenga entre 0,6% y 0,7% del PIB en el mediano
plazo. En 2023 el SPF registr6 un superavit de 0,7% del PIB, producto de utilidades
histéricamente altas del Banco de la Republica (0,6%). El equipo técnico espera que
las utilidades del Banco de la Republica se estabilicen en 0,5% del PIB entre 2024 y
2035, con la excepcion de 2025 y 2026, en donde obtendria una utilidad 0,1pp mayor
(0,6% del PIB) por los menores saldos esperados de los depésitos del Gobierno
nacional en esos afios, que reduce el gasto de intereses. Este nivel de utilidades en
el mediano plazo se explica por los altos rendimientos esperados de las reservas
internacionales, bonos en poder del Banco y operaciones REPO de expansion
monetaria. Ademas, se prevé que Fogafin mantenga un superavit sostenido de 0,1%

del PIB, explicado por el comportamiento previsto de los seguros de depésito dentro
de la cobertura deseable. Estos factores contribuirian a mantener el SPF en niveles
de entre 0,6% y 0,7% del PIB en el mediano plazo.
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Gréafico A.1.13. Balance Sector Publico Financiero 2023-2035 (% del PIB)
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Apéndice 2. Gasto Tributario

A.2.1. El costo fiscal del gasto tributario: identificacion, medicién y
divulgacion a partir de un marco de referencia (Benchmark)

El costo fiscal del gasto tributario (GT) se define como la pérdida de ingresos
fiscales ocasionada por deducciones, exenciones, tarifas reducidas y
diversos tratamientos especiales incluidos en la Constitucion y la Ley?°.
Estimar estos efectos sobre los ingresos tributarios es importante para proporcionar
informacién cuantitativa sobre los resultados de estos tratamientos preferenciales.
Esta estimacién permite evaluar los propésitos para los que fueron otorgados,
identificar posibles problemas relacionados con la eficiencia o la justicia y analizar
diversos impactos distributivos que tiene su aplicacion.

No obstante, identificar en el sistema tributario las provisiones que
constituyen un GT no es una tarea facil, ya que requiere de la definicién de
un marco de referencia. Existen varios enfoques para identificar el GT para un
impuesto y momento especificos, los cuales se basan en caracterizarlo como
desviaciones respecto a un sistema tributario de referencia o benchmark. Este
sistema de referencia puede ser el que constituye la legislacion tributaria vigente,
uno que se construya a partir de un esquema teoérico (asi este esquema no guarde
relacion directa con las definiciones legales del impuesto) o uno que se defina a partir
de las concesiones tributarias que son directamente equivalentes a un subsidio
directo. Dependiendo de la ausencia o no de un marco de referencia, y también de
su naturaleza, cambia la naturaleza de lo que se considera GT, y por ende su costo
fiscal.

A pesar de los constantes esfuerzos del pais por mejorar la identificacion y
la medicién del GT y su costo fiscal, hasta hace poco Colombia no contaba
con un sistema tributario de referencia. La ausencia de un marco de referencia
claro tiene dos consecuencias no triviales en el proceso que permite determinar un
GT y cuantificar su costo fiscal: en primer lugar, se corre el riesgo de no identificar
provisiones o concesiones que son GT y de identificar medidas como GT que en
realidad no lo son; en segundo lugar, esto resulta en estimaciones sesgadas del costo
fiscal reportado, lo que dificulta su utilizacién en otras etapas del andlisis del GT,
como por ejemplo en su evaluacion.

En 2021, la Comisién de Expertos en Beneficios Tributarios (CEBT) sefialé
esta situacion y recomendo la publicacién de un reporte independiente para
cuantificar el GT. Este reporte es fundamental para entender la complejidad del GT
en el pais, ya que debe contener un listado exhaustivo de todas las provisiones

£l costo fiscal del gasto tributario comprende las pérdidas en recaudo asociadas a concesiones de naturaleza similar
a la de un gasto directo gubernamental, pero con consecuencias sobre las finanzas publicas muy diferentes. Por
ejemplo, entre dos paises, uno que permite la deduccion en el impuesto de renta de las donaciones caritativas y otro
que da un pago del mismo valor a las organizaciones de beneficencia, el segundo pais tendra una presion fiscal mayor
que el primero, manteniendo todo lo demés constante

reportadas como GT, asi como la cuantificacion a partir de registros administrativos,
informacién complementaria y calculos propios con base en la normativa tributaria
para los impuestos considerados.

Asi las cosas, por primera vez se presenta en el apéndice la cuantificacion
del costo fiscal del GT para los afios gravables 2021 y 2022, utilizando un
marco de referencia claramente definido, lo que genera mejoras
metodoldgicas. Este apéndice actualiza y presenta, a un nivel agregado, las
distintas provisiones y su costo fiscal para los afios gravables en mencién a partir del
trabajo realizado entre 2021 y 2022 por la OCDE, la DIAN y el Ministerio de Hacienda,
a instancias de la CEBT, en la identificaciéon tanto de un benchmark hibrido y del
listado de gastos tributarios por impuesto, con base en la legislacién vigente al afio
2021, como de la medicién del costo fiscal por cada concepto de GT por el afio
gravable 20202%°. Contar con un marco de referencia permite mejoras metodoldgicas
importantes, entre las que se destacan la inclusiéon de los ingresos no constitutivos
de renta que constituyen GT, la depuracion de las rentas exentas, la identificacion del
GT negativo asociado a las sobretasas en el impuesto de renta, y una mejor
comprension de la interaccion entre las tarifas diferenciadas y otros rubros de GT.

La informacién para estos dos afios estara disponible item por item en el
documento independiente que describe con mayor detalle los resultados en
este apéndice. El reporte contendra, de acuerdo con las recomendaciones de la
CEBT, la definicién detallada del marco de referencia para el impuesto de renta y el
IVA, un andlisis distributivo para el impuesto de renta para las personas naturales y
una descripcién de qué gastos son o no cuantificables para estos impuestos con los
formularios y las fuentes complementarias disponibles.

En este sentido, los apéndices de GT incluidos en el documento del MFMP en
adelante seran resimenes del documento independiente. Tanto el documento
independiente como el apéndice del MFMP presentaran el costo fiscal del GT con un
marco de referencia actualizado e incluirdn informaciéon para mas impuestos,
diferentes al de renta y al IVA, en la medida que se avanza en la construccién de un
benchmark para ellos. Dados los tiempos en el calendario tributario y en el reporte
de informacion exégena, fundamental para el ejercicio de medicion del costo fiscal
item por item, los resultados se presentan con dos afios de rezago: lo que puede ser
en principio una pérdida de oportunidad, es en realidad una ganancia en la precision
de las estimaciones y en la transparencia de estas.

° La informaci6n detallada para la construccién de este marco de referencia se encuentra disponible para
consulta en linea en https://www.oecd.org/tax/tax-policy/oecd-tax-policy-reviews-colombia-2022-054722db.
en.htm
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A.2.2 Gasto Tributario y su costo fiscal para el impuesto de renta y el IVA,
2021y 2022.

El costo fiscal de los gastos tributarios identificados a partir de un marco de
referencia para el impuesto de Renta y para el IVA, fue como minimo de
$102,2 bn en el afio gravable 2021 y de $129,1 bn en el afio gravable 2022261,
manteniéndose relativamente constante como proporcion del PIB (8,8%o del
PIB). En términos del costo fiscal del GT cuantificable con las fuentes de informacién
disponibles, esto representa un incremento nominal en el costo fiscal de 26,2%, un
incremento real cercano al 10% (ver Tabla A.2.1.).

Aumentos en la tarifa estatutaria del impuesto de renta para personas
juridicas y un mayor dinamismo de la economia en 2022 explican el aumento
del costo fiscal entre los dos periodos. El aumento de 4pp en la tarifa del
impuesto de renta para personas juridicas, que comenzé su vigencia a partir del afio
gravable 2022, es una de las razones fundamentales que explican el aumento en el
costo fiscal del GT respecto a 2021. Por su parte, el mayor crecimiento econémico
registrado en 2022 (7,5% en términos reales) incrementa las bases gravables que
deberian gravarse segun la definicion del benchmark para el caso del IVA, y
contribuye a que el costo fiscal del GT haya permanecido constante como porcentaje
del PIB.

Aunque las cifras presentadas no son directamente comparables con las
presentadas en apéndices anteriores, la definiciéon del marco de referencia
mejora la cuantificacion del costo fiscal del GT. Ejemplo de ello es la
cuantificacion del costo fiscal para las rentas exentas: el cambio entre los dos afios
gravables presentado en este apéndice difiere del presentado en el MFMP 2023, a
causa de que en el ejercicio de identificacion actual se toman del total de rentas
exentas las que corresponden a GT de acuerdo con el marco de referencia y con la
informacién exégena disponible, lo cual da valores inferiores del costo fiscal frente a
los reportados el afio pasado, que consideraban como GT la totalidad de las rentas
exentas reportadas en la casilla de la declaracién. Lo anterior, ante la imposibilidad
de definir qué correspondia a GT y asimismo de contar con la informacién exdgena
de la vigencia mas reciente.

A pesar de los avances en la identificaciéon y medicién del costo fiscal del GT,
quedan aun limitaciones e importantes desafios. Los célculos se basan en
informacién reportada por los contribuyentes obligados a presentar informacion
exdgena, la cual complementa lo declarado en los formularios de impuestos. A pesar
de comparar los datos declarados y los provenientes de fuentes complementarias
para determinar los valores del GT y cuantificar su costo fiscal, con el propésito de
abarcar el mayor monto posible respecto de las cifras declaradas, las estimaciones
dependan en gran medida de la informacién exégena. Ademas, la falta de niveles

751 Los valores reportados son una cota inferior para el costo fiscal del GT, pues no todas las empresas que
declaran renta tienen la obligacion de reportar la totalidad de la informacién ex6gena y no todo el costo fiscal
del GT identificado a partir del marco de referencia para ambos impuestos se puede cuantificar con la
informacién disponible

mas detallados de desglose en los formularios dificulta la presentacion de resultados
con otras desagregaciones, como lo son por tipo de contribuyente o por sector
econémico.

Tabla A.2.1. Costo fiscal de los gastos tributarios en el impuesto sobre la renta e IVA-
afios gravables 2021 y 2022
Costo fiscal ($MM*) % PIB*
Impuesto / tipo de gasto tributario _
[ 2021 ] 2022 2021 | 2022

Impuesto sobre la Renta - Personas

S 20,733 28,487 1.6% 1.9%
juridicas
Rentas exentas® 4,034 4,160 0.3% 0.3%
Ingresos no gravablest# 2,002 3,106 0.2% 0.2%
Deducciones* 6,807 9,397 0.6% 0.6%
Descuentos tributarios 6,526 8,989 0.5% 0.6%
Tarifas inferiores a la tarifa general? 1,934 3,370 0.2% 0.2%
Tarifas superiores a la tarifa general
P 9 -570 -534 0.0%  0.0%
(por efecto de sobretasas)
Impuesto sobre la Renta - Personas
18,40 23,2 1.5% 1.6%
NS 8,408 3,263 5% 6%
Rentas exentas 13,396 16,518 1.1% 1.1%
Ingresos no gravables 2,652 3,904 0.2% 0.3%
Deducciones 2,267 2,715 0.2% 0.2%
Descuentos tributarios 93 125 0.0% 0.0%
IVA 63,096 77,318 5.6% 5.3%
Bienes y servicios excluidos 48,814 60,237 4.1% 4.1%
Bienes y servicios exentos 15,544 19,622 1.6% 1.3%
Tarifa reducida del 5% 4,828 6,929 0.4% 0.5%
No deduclbllldad IVA bienes de
-6,090 -9,470 -0.5% -0.6%
102,237 129,068 8.8% 8.8%
Fuente: Subdireccion de Estudios Econémicos, DIAN. Calculos con base en la informacion exogena, Cuentas
Nacionales del DANE y los formularios 110 y 210 de declaracion de renta para personas juridicas y naturales,
respectivamente.
Notas:
*Los valores reportados son una cota inferior para el costo fiscal del GT, pues no todas las empresas que declara
renta tienen la obligacién de reportar la totalidad de la informacién exégena y no todo el costo fiscal del GT identificado
a partir del marco de referencia para ambos impuestos se puede cuantificar con la informacion disponible
1. Los ingresos no gravables corresponden a los Ingresos No Constitutivos de Renta ni Ganancia Ocasional (INCRGO)
en la legislacion colombiana
2. Esta estimacion incorpora el costo fiscal proveniente de: i) los menores puntos de tarifa respecto de la tarifa
general, a los que se enfrentan los contribuyentes de los regimenes de tarifa reducida; ii) la presencia de gastos
tributarios que reducen la base gravable de estos contribuyentes y cuyo costo fiscal se cuantifica respecto de la
diferencia entre la tarifa reducida y la tarifa general
3. Tanto las sobretasas en el impuesto de renta como la no deducibilidad de IVA por bienes de inversion se consideran
GT negativo: provisiones que estan por fuera del marco de referencia y que aumentan los ingr scales.
4. El costo fiscal se calcula a la tarifa a la que se enfrenta la respectiva persona juridica

A.2.3 Costo Fiscal de los Galones exentos del Impuesto Nacional a la
Gasolina y el ACPM y de los metros clbicos o galones no gravados en el
Impuesto Nacional al Carbono

Si bien a la fecha de publicacién de este documento, aiin no se cuenta con
un marco de referencia para el Impuesto Nacional al Carbono ni para el

Impuesto Nacional a la Gasolina y el ACPM, se presenta en esta secciéon una
actualizacion del costo fiscal de estos tributos, utilizando la metodologia
expuesta en marcos fiscales anteriores. Los apéndices de vigencias pasadas
inclufan una seccién que mostraba con un afio de rezago el costo fiscal para estos
dos impuestos, y suponian que este costo provenia en su totalidad de conceptos
asociados a GT. En aras de mejorar las estimaciones, el marco fiscal del préximo afio
incorporaréa la cuantificacién del gasto tributario explicitamente definido a partir de
un benchmark.

El gasto tributario del impuesto al carbono evidencié una disminucién de
$118mm respecto al afio 2022, situdndose en $320mm en el afio gravable
2023 (0,02%0 del PIB). El 84,0% de este costo fiscal se relaciona con los ingresos
que deja de percibir el pais producto de los combustibles fésiles certificados como
carbono neutro. En particular, este concepto disminuyé 30,6% entre 2022 y 2023,
pasando de $388mm a $269mm. Por otro lado, el 2,5% del costo fiscal total hace
alusion al concepto de diésel marino y combustibles para reaprovisionamiento, el cual
disminuy6 77,9% al pasar de $35,6mm a $7,9mm en el mismo periodo. De igual
manera, el costo fiscal en este impuesto asociado a los combustibles fésiles para
exportacion representé un 13,4% del total y crecié 189,3%, pasando de $14,9 mm
en 2022 a $43,0 mm en 2023. Finalmente, el costo fiscal del gasto tributario por la
gasolina y el ACPM asociado a los departamentos y municipios exentos decrecié en
conjunto 65,8%, aunque no representa una gran proporciéon en el total. En este
contexto, el costo fiscal total del impuesto nacional al carbono experimenté una
reduccion significativa de 27,0% entre 2022 y 2023.

Por su parte, el costo fiscal de los galones exentos del Impuesto Nacional a
la Gasolina y ACPM fue de $386 mm en 2023, manteniéndose estable en
términos del PIB entre 2022 y 2023 (0,02%0). El monto de este costo fiscal
registré un crecimiento nominal de 12,7% frente al afio gravable 2022. Esta dinamica
se sustentd en un incremento de la venta o retiro no gravado en zonas de frontera,
tanto de Gasolina Motor Corriente como de ACPM. En el primer caso el costo fiscal
crecié 8,7% contribuyendo en 5,0pp a la variacion total anual, mientras que para el
ACPM se presentdé una variacion positiva de 18,3%, que se tradujo en una
contribucién a la variacion total de 7,6pp. Finalmente, el costo fiscal asociado a la
venta y retiro de gasolina extra en zona de frontera aumenté 4,5% entre 2022 y
2023.

Apéndice 3. Compromisos de mediano y
largo plazo con vigencias futuras

Este apéndice presenta un andlisis de las autorizaciones de gasto amparadas
en vigencias futuras (VF)?%2 que afectan los presupuestos de mediano y
largo plazo, y que han sido autorizados con corte al 31 de mayo de 2024. El
apéndice se divide en las siguientes cuatro secciones: i) el detalle del cupo total de
autorizaciones, desagregando por tipo de VF?6® y cuatrienio (periodos de gobierno);
i) la clasificacion sectorial de los proyectos de inversién autorizados a través de este
mecanismo; iii) las modificaciones a los cupos de inversiones realizadas por medio
de APP en el Ultimo periodo; y iv) los datos histéricos sobre evolucién de las VF en el
Presupuesto General de la Nacién (PGN).

A.3.1. Cupo total autorizado de vigencias futuras

Segun los registros realizados en el Sistema Integrado de Informacion
Financiera (SIIF Nacion?%4), las VF autorizadas con corte al 31 de mayo de
2024 ascienden a $185,3 billones?®® y cubren el periodo 2025-20532%°. Las
autorizaciones se concentran en gastos de inversién con un total de $175,7 billones
(94,8%), mientras que los $9,6 billones restantes (5,2%) se autorizaron para gastos
de funcionamiento. Del total de VF, el 75,2% ($139,3 billones) se autorizaron para el
periodo 2025-2035.

Tabla A.3.1. Vigencias futuras por tipo y cuatrienio ($MM constantes de 2024**)

Tipo ens Total
Excepcional 12.798 21.561 14.894 10.824 7.497 7.497 5.738 2.984 83.794
APP 10.518 20.928 20.883 11.973 3.991 937 786 0 70.017
Ordinaria 23.515 7.902 116 o [ (] (] 0 31.534
Total general 46.832 50.392 35.893 22.797 11.488 8.434 6.524 2.984 185.345
Fuente: SIIF Nacion, DGPPN — APP: Asoc ones Pablico-Privadas.

*Las autorizaciones de VF se han otorgado hasta el afio 2053.
**Autorizaciones con corte 31 de mayo de 2024

Las VF autorizadas se concentran en los siguientes cuatro periodos de
gobierno (84,1%), mientras que el 15,9% restante en los cuatro periodos
subsiguientes (Tabla A.3.1). Asimismo, del total de autorizaciones, el 45,2%

La Ley de transparencia y responsabilidad fiscal (Ley 819 de 2003) dispuso la presentacion obligatoria de informes
trimestrales sobre las autorizaciones de VF que n(orgu el CONFIS
3 | as caracteristicas y definiciones e las VF se pueden encontrar en la Tabla A.3.3.
4 Una vez autorizada la vigencia futura por el CONFIS o quien este delegue, se finaliza su registro en el SIIF Nacion
y la entidad procede, de acuerdo con la dinamica de contratacion, a realizar el registro de los compromisos
Precios constantes de 2024
Informacion de autorizaciones registrada en el Sistema Integrado de Informacion Financiera - SIIF Nacién con
corte al 31 de mayo de 2024. Una vez la VF es autorizada por el CONFIS o quien este delegue, la entidad realiza el
registro de los compromisos en el SIIF Nacion, de acuerdo con la dinamica de contratacion
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corresponde a VF excepcionales®®”, el 37,8% amparan proyectos a ejecutar mediante
APP?%8 y el 17% a VF ordinarias®®®. Las VF ordinarias se concentran principalmente
en el siguiente periodo de gobierno, teniendo en cuenta que amparan gastos
recurrentes. Por su parte, las VF para APP y las VF excepcionales presentan una
distribucién més uniforme a lo largo del periodo analizado, en la medida en que
financian principalmente proyectos de infraestructura fisica.

Las inflexibilidades que actualmente enfrenta el Gobierno nacional,
asociadas a la autorizacién de vigencias futuras, han sido en su mayoria
compromisos heredados de gobiernos anteriores. El 48,4% de la VF fue
autorizado entre 2018 — 2022 ($89,7bn), el 39,9% durante el periodo 2010 - 2018
($74 bn) y solo el 11,6% corresponde a cupos aprobados durante la presente
administracién ($21,5 bn).

A.3.2. Principales programas de inversion con VF autorizadas

Las VF para proyectos de inversion se concentran en sectores con énfasis
en la provisién de infraestructura. El 84,5% se encuentra en el sector
Transporte (2025-2053); el 4,8% al sector Defensa y Policia, el 3,9% en Vivienda,
Ciudad y Territorio; el 1,9% en Hacienda y el 4,9% en otros sectores (Tabla A.3.2).

Tabla A.3.2. VF autorizadas para inversion segun sector ($MM constantes de 2024*)

DEFENSA Y POLICIA 1.485 1.179 952 952 952 952 1.904 8.375 48
VIVIENDA, CIUDAD Y TERRITORIO 2.820 1.461 1.184 748 433 186 44 6.876 3.9
HACIENDA 1.491 1.360 191 184 177 o 0 3.402 1,9
TECNOLOGIAS DE LA INFORMACION Y

FISCALIA 119 51 50 50 50 50 755 1.126 0.6
EDUCACION 669 366 52 o 0 o 0 1.087 0.6
TRABAJO 446 202 0 0 [ o 0 738 04
Total general 21.064 16095 13.016 13.463 12.601 11.313 88.121 175.672 100,0

T — T

Fuente: SIIF Naci6én, DGPPN — MHCP.
*Autorizaciones con corte 31 de mayo de 2024.

En lo que respecta al sector transporte, a través de la realizacion de los
proyectos de corredores viales y sistemas de transporte masivo financiados
por medio de VF, se espera mejorar los niveles de productividad de la
economia colombiana. Esto, por medio de dos canales: por un lado, mejorar la
movilidad en las ciudades capitales, asi como la integracién regional; y, por otra

267 Destinadas a infraestructura, energia, comunicaciones, aeronautica, defensa, seguridad y garantia de concesiones,
y no requieren apropiacion en el afio en que se autorizan (ver Anexo A.3.1.)

263 psaciaciones Pablico Privadas (APP). Amparan proyectos que vinculan capital privado, superiores a 6.000 SMLMV,
con un plazo maximo de 30 afios (ver Anexo A.3.1.)

269 Corresponden principalmente a gastos recurrentes de funcionamiento a un afio que no inician con la vigencia
fiscal, por ejemplo, los pagos de pélizas de seguros (ver Anexo A.3.1.).

parte, favorecer la competitividad del pais al facilitar la accesibilidad entre los centros
de produccién y los centros de comercializacién. En general, los proyectos de este
sector permitiran aumentar la velocidad de circulacion promedio, acercar
poblaciones, reducir costos de transaccion y generar impactos ambientales
favorables.

Los programas de subsidios de vivienda y coberturas de tasas de interés,
que se financian con VF, facilitan la adquisicion de vivienda nueva. Estos
programas de VF permiten mejorar la capacidad financiera de los hogares y generan
impulsos al sector de la construccién de vivienda. Dada su importancia estratégica
como actividad generadora de empleo y sus amplios encadenamientos con otros
sectores, se espera que estas inversiones logren impulsar el desarrollo econémico del
pais.

Gréfico A.3.1 Distribucion % por sectores autorizaciones VF - Inversion (2025 —
2053)

29,0

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031-2053
HTransporte - Proyectos APP H Transporte - Metro Bogota
= Transporte - Resto " Vivienda, ciudad y territorio

Fuente: SIIF Nacién calculos DGPPN — MHCP

Las inversiones del sector educacién buscan mejorar la cobertura y calidad
del sistema educativo. Estos proyectos, concentrados en la construccién y dotacién
de infraestructura educativa, asi como en brindar apoyos que fomenten el acceso a
la educacién superior, tienen el objetivo de generar oportunidades de progreso para
los jovenes y fortalecer la formaciéon de capital humano. En general, el uso de
vigencias futuras permite garantizar que obras de gran impacto se lleven a cabo,
contribuyendo a la materializacién de la politica de Estado mas alla de un gobierno
en particular?7°.

219 | os proyectos de inversion financiados con VF tienen las siguientes caracteristicas: i) dada su naturaleza, no
pueden realizarse en una sola vigencia fiscal; ii) son proyectos estratégicos en beneficio de la sociedad y la economia
nacional; y iii) son determinantes para consolidar las condiciones materiales necesarias para apalancar el crecimiento
esperado en los proximos afios

A.3.3. VF — Cupo APP27%

El CONFIS?72 realizado el 12 de junio de 2024 ampli6 el periodo de
autorizaciones para APP273 hasta el afio 2055274, y redefinio los limites de
cupos de endeudamiento. Bajo el nuevo escenario, el limite aprobado es del 0,7%
del PIB en el periodo 2025 y 2026, 0,8% del PIB entre 2027 y 2033, 0,7% del PIB
entre 2034 y 2035, 0,6% del PIB entre 2036 y 2037, 0,4% del PIB entre 2038 y 2039
y, por ultimo, 0,3% del PIB entre 2040 y 2055.

Gréafico A.3.2. Cupos de Vigencias Futuras para APP, % del PIB

1 Limites autorizados
0,70% del PIB de 2025 - 2026
0.8 0,80% del PIB de 2027 - 2033

0,70% del PIB de 2034 - 2035

0,6 bn e 0,60% del PIB de 2036 - 2037
0,40% del PIB de 2038 - 2039
0,4 0,30% del PIB de 2040 - 2055
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Fuente: CONFIS sesion 12 de junio de 2024
A.3.4. Vigencias Futuras en el Presupuesto General de la Nacién

Al analizarse el periodo 2012-2024, el porcentaje promedio de participacion
de las VF autorizadas en el PGN (sin deuda) fue de 11,7% (Grafico A.3.3,
Panel A). En términos de ejecucién, esto entendido como el porcentaje
comprometido sobre el autorizado, se observa una tendencia estable entre el 75,4%
y el 86,2% durante el periodo analizado. El nivel de ejecuciéon promedio desde 2012
es del 80,9% (Gréfico A.3.3, Panel B).

71 Compete al Consejo Nacional de Politica Econémica y Social — CONPES, previo concepto del CONFIS (Decreto
1610 de 2013), definir la cuantia maxima anual por la cual se podran otorgar autorizaciones para comprometer VF
para la ejecucion de proyectos bajo el esquema de APP. La Ley 1508 de 2012 establece las Asociaciones Pablico-
privadas. El Decreto 1467 de 2012 establece que “previo a la apertura de la licitacion publica, se debera contar con
la autorizacion de VF para amparar proyectos de APP”, y faculta al CONFIS para establecer los parametros necesarios
para otorgar la respectiva autorizacion
72 Consejo Superior de Politica Fiscal
273 Asociaciones Publico-Privadas

4 Los cupos anuales autorizados por el CONFIS para asumir compromisos de VF — APP, no utilizados a 31 de
diciembre del afio en que se concede la autorizacion, caducan en dicha fecha, con excepcion de los casos especificos
que expresamente determine el CONFIS.

Gréfico A.3.3. Vigencias Futuras autorizadas y ejecutadas 2012-2024
A.VFy PGN ($bn) B. VF y Ejecucién Presupuestal ($bn
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Anexo

Las Vigencias Futuras (VF)27°> son un instrumento de programacion
presupuestal plurianual, que autoriza comprometer espacio de gasto ptblico
por parte del Gobierno nacional con anterioridad a la aprobacién por parte
del Congreso de la Republica de la Ley anual de apropiaciones. Se encuentran
establecidas en normas legales vigentes, que las reconocen como indispensables para
el logro de propésitos estratégicos, relacionados con el desarrollo econémico y social
del pais. Las decisiones que se toman con respecto a la autorizacién de gasto son
consistentes con la programacién macroeconémica y fiscal, en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP) y el Marco de Gasto de Mediano Plazo (MGMP)?76.

275E| soporte legal de las vigencias futuras se encuentra en las Leyes 819 de 2003, 1508 de 2012 y el Decreto 1068
de 2015

276 Creado mediante Decreto 4730 de 2005, reglamentario del Estatuto Organico de Presupuesto, EOP. La Ley 1473
de 2011 establecio el MGMP a nivel de norma organica
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Tabla A.3.4. Proyectos de inversion autorizados con VF, $mm constantes de 2024

Tipo
DISENO CONSTRUCCION Y PUESTA EN OPERACION
DE LA LINEA 2 DEL METRO DE BOGOTA

METRO DE BOGOTA - MOVILIDAD INTEGRAL BOGOTA

2028

1.502

2030

1.502

27.059

31.834

e TRoloe 1073 1155 1272 1398 1284 1284 18984  26.449
RESTAURACION DE LOS ECOSISTEMAS DEGRADADOS
615 523 523 523 523 523  3.246  6.476
Tabla A.3.3. Caracteristicas generales de las vigencias futuras L un L R —
. - " 322 197 197 197 197 197 3.930 5.235
R e BUGA EN EL DEPARTAMENTO DEL VALLE DEL CAUCA
Nombre Definicién y/o caracteristicas CORREDOR VIAL PAMPLONA ~CUCUTA, NORTE DE e 252 6 5o 252 seo aos0 ases
r— " : SANTANDER
Instrur_nento'de planlflc'fj\cmn presupuestal y flnam:le'ro que gcs)ni%ETsI:)%r\L?:ToPlsm AL MAR 1, DEPARTAMENTO e e cen — con cen | aan | o
garantiza la incorporacion, en los presupuestos de vigencias
- o - CONSTRUCCION DE LA TRONCAL DE LA CALLE 13 316 570 570 570 459 459 1487  4.431
posteriores al de la asuncién del compromiso, de los recursos CORREDOR RUMICHAGA - PASTO, DEPARTAMENTO DE
. . necesarios para la ejecucion de proyectos plurianuales y otros NARIRO ' 2e 2R 28 28 28 28 | B | GEv
Vigencia Futura (VF) ~ i MEJORAMIENTO Y MANTENIMIENTO VIA PUERTO
gastos especiales. Estos, por su naturaleza, requieren SALGAR-BARRANCABERMEJA - CUND, BOYACA Y 281 281 281 281 281 255 2553  4.214
ejecutarse en mas de una vigencia fiscal, dado que se STDER
consideran estratégicos y basicos para el cumplimiento de los i‘;;;’2,“5S;”;Jf[‘lig’;U;’:?,f;‘;Ag;‘;’;ﬁgi PEFUEGOS 31 332 450 a4 425 634 1268  3.836
objetivos y politicas de las entidades. CONCESION AUTOPISTA AL MAR 2, DEFARTAMENTO 305 303 343 a3 o3 a3 177 ar7o
Cuentan con minimo el 15% de apropiacién en la vigencia PROGRAMA DE COBERTURA CONDICIONADA PARA B - — — o o Qe
3 i i CREDITOS DE VIVIENDA SEGUNDA GENERACION -
fiscal en el que se autorizan, y pueden exceder el periodo de CORREDOR POPAYAN - SANTANDER DE QUILICHAO,
ViE GreTern gobierno en proyectos de inversion los cuales el CONPES 19195 195 195 195 195 1853 3023
. 5 - N - CORREDOR SANTANA - MOCOA - NEIVA, HUILA,
declare de importancia estratégica, (previo aval fiscal del PUTUMAYO ff;AUCA Sl 181 181 181 181 181 181 1722 2810
CONFIS). Se autorizan por CONFIS o Direccién General del IMPLEMENTACION SOLUCIONES DE ACCESO
s 3 It COMUNITARIO A TECNOLOGIAS DE INFORMACION Y 608 477 403 421 439 219 72 2638
Presupuesto Publico Nacional — DGPPN por delegacion. COMUNICACIONES
Destin?dgs a infraestructu ra, energia, corlnunicacioneg Sggg:égmgf‘:i;,g‘gﬁi'ST‘S GRS 180 180 180 180 180 180 1437 25515
aeronautica, defensa, seguridad y garantia de concesiones; CORREDOR PERIMETRAL DE CUNDINAMARCA, 163 163 163 163 163 163 1466  2.443
no requieren aproplam_on en el anq en gue se autorizan, CONSTRUCCION METRO LIGERO DE LA 80 MEDELLIN 482 482 482 482 482 0 o 2.410
_puede_n’ exceder el periodo de gobler_no en proyectos del . CONEXION PACIFICO 1 - AUTOPISTAS PARA LA v aar omi se s aat 065 5 a06
inversion que el CONPES declare de importancia estratégica, PROSPERIDAD, ANTIOQUIA
. . N CORREDOR VILLAVICENCIO - YOPAL, META Y
VF Excepcional previo aval fiscal del CONFIS. Para el desarrollo de proyectos CASANARE 231 231 231 231 231 231 926 2314
ini j i OBRAS CANAL NAVEGABLE DEL RIO MAGDALENA
de infraestructura definidos como de importancia estratégica, S L DL R0 MAGDALENS 17 17 1 177 217 217 1300 2282
cofinanciados por la Nacién de conformidad con la Ley 310 de AUTOPISTA AL RIO MAGDALENA 2, ANTIOQUIA Y == | 53 | 53 | =5 | 53 | =5 | o | as
f P 5 SANTANDER, OCCIDENTE
1996,_ el Conse_Jo Sgperlor de Politica F|§cal_ -CONFIS, |_)o_dra ‘CORREDOR BUCARAMANGA -PAMPLONA, NORTE DE 1 120 120 120 120 120 Lot o
autorizar las vigencias futuras, en los términos y condiciones SANTANDER
y " INFRAESTRUCTURA PARA CONECTAR TERRITORIOS,
establecidos en el articulo 26 de la Ley 1508 de 2012. (GOBIERNOS Y POBLACIONES 461 425 327 275 344 301 o 2133
izaci6 i i COBERTURAS DE TASA DE INTERES PARA
Ampe(ljran la reghzacmré cé%grgzleljrz\;es qlue vnn(ful_an c;glta_l FINANCIACION DE VIVIENDA NOEVA, NACIONAL 574 526 a87 297 %2 o 0 1.976
rivado, superiores a 6. , plazo maximo 30 afios. CONEXION PACIFICO 3, AUTOPISTAS PARA LA
2 b |%ONF|S ;e t pf ble del Ministeri PROSPERIDAD, ANTIOQUIA, OCCIDENTE &S &3 &5 &3 B 3 S S8
VF - APP prueba el S, previo concepto favorable del Ministerio VIAMULALO - LOBOGUERRERO, DEPARTAMENTO DEL 01 200 501 231 231 201 ase 1840
del ramo y del registro en el Banco de Proyectos de Inversion D A TENIMIENTO ViA SAsANA O -
Nacional. EI CONPES, previo concepto del CONFIS, define el TORRES-CURUMANI - SANTANDER, CESAR 138 138 138 138 138 138 825 1.651
limite anual de autorizaciones para comprometer VF para APP. Sg:;gﬂ‘izﬁg%ﬁi”c‘gfhf;;:sg;’*”CABE“ME’A - 174 174 174 174 74 174 521 1563
Fuente: DGPPN — MHCP. FORTALECIMIENTO DE LA CAPACIDAD OPERACIONAL
DEL EJERCITO NACIONAL EN LA DEFENSA DE LAS o o1 159 202 274 188 540 1559

FRONTERAS NACIONAL
Otros *

Total general

Fuente: SIIF Nacién, DGI
Nota: A

2173

1769 4410  32.889

de mayo de 2
500 MM

Apéndice 4. Costo de las leyes

Tabla A.3.5. Cupos autorizados de VF para APP, % del PIB Sancionadas en 2023

Vigencia Total APP Transporte Hacienda Fiscalia Disponible
De acuerdo con lo dispuesto en la Ley de Responsabilidad y Transparencia
2015 0,1 0,0 Fiscal (LRF)?77, este apéndice presenta la cuantificacion del costo fiscal de
2016 0,1 0,1 las leyes sancionadas en 2023. La LRF establece que para la ordenacién de un
2017 0,4 0,1 0,2 gasto (mediante ley) se requiere de una evaluacion sobre su impacto fiscal, de una
2018 0,4 0,2 0,2 exposicion de motivos y un analisis de consistencia con el Marco Fiscal de Mediano
2019 0,4 0,2 01 Plazo (MFMP) al determinar las fuentes de los recursos que lo van a financiar. Asi, los
2020 0,4 04 0,0 proyectos de ley se deben tramitar considerando la sostenibilidad de las finanzas
2021 06 05 0,0 0,0 01 publicas, teniendo como referenc@ Ia; metas fiscales contenidas en el MFMP. Esto
2022 06 05 00 0,0 0,0 asegura que duran}e_el debate Ieglslat_lvo se tenga en cuenta ta_\nto la capacidad de
2023 06 0,5 0,0 0,0 00 gasto del sector publico como la capacidad de pago de los contribuyentes.
2024 0,6 0,5 0,0 0,0 0,0 X L i
2025 06 0,5 01 0,0 00 A.4.1. Estimacioén del costo de las leyes sancionadas
2026) 06 05 01 00 00 Para efectos de estimar el costo de las leyes sancionadas en 2023 se
2027 05 05 Ol 00 00 considera, de manera general, que una ley tiene impacto fiscal si ordena un
2028 06 04 01 00 00 nuevo gasto o si genera una necesidad mayor a la de un gasto ya existente.
2029 0,5 04 01 0,0 0,0 Ademas, en este ejercicio, se diferencia si el impacto fiscal sera transitorio o
2030 0,5 04 0,1 0,0 0,0 permanente. Un costo transitorio se realiza en un periodo de tiempo especifico.
2031 0,5 0,4 01 0,0 0,0 Mientras que un costo permanente implica un gasto estructural o extendido en el
2032 0,5 0,4 0,1 0,0 01 tiempo; es decir, al menos hasta que una futura norma legal lo dé por concluido. De
2033 0,5 0,3 0,1 0,0 01 cara a este ejercicio (Grafico A.4.1), no se presentan los costos de las leyes de
2034 0,4 0,2 0,1 0,0 0,1 iniciativa gubernamental que ya estén costeadas fiscalmente en el MFMP, pues ya
2035 0,4 0,2 0,1 0,0 0,2 estan contenidas en el gasto proyectado de la seccién presupuestal correspondiente.
2036 0,4 0,2 0,1 0,0 0,2
2037 0,4 0,1 0,0 0,0 0,2 La Direccion General del Presupuesto Publico Nacional (DGPPN) del MHCP
2038 0,4 01 0,0 0,0 0,2 estima que el costo fiscal de las 8 leyes con costo ,CL'lantIfICab|e aprobadas
2039 0,4 01 0,0 0,0 03 en 2023, alcanz6 u_n mopto anua_l d(_e $2.302mm (Gréfico A.4.1). En ef('ecto, de
2040 0,4 01 0,0 0,0 03 acuerdo con las consideraciones y criterios antes planteados, en 2023 se sancionaron
65 leyes nuevas por parte del Ejecutivo, luego de la aprobacién que se adelanté en
2041 0,4 0,1 0,0 0,0 03 P - o e N
2042 04 o1 00 00 03 _el Congre_so de la Repybllca. I:_)e_ estas, se ldentlf_lca que: |)’ 3_7 (56,9%) no tienen
4 g Y ’ g impacto fiscal (costo fiscal adicional) sobre las finanzas publicas y, dentro de las
2043 04 01 00 00 03 cuales, se encuentran las leyes de iniciativa gubernamental; ii) 20 (30,8%) si bien
2044 04 00 00 0,0 03 tienen costo fiscal, no se cuenta con informacién precisa para su estimacion; vy iii) 8
2045 0,4 0,0 0,0 0,0 04 (12,3%) tienen costo fiscal cuantificable. Asimismo, de las leyes cuantificables, se
2046 04 0,0 0,0 0,0 04 encuentra que el 6,2% ($143 mm) corresponde a gasto transitorio y el 93,8%
2047 0,4 0,0 0,0 0,0 04 ($2.159 mm) a gasto permanente.
2048 0,4 0,0 0,0 0,0 04
2049 0,4 0,0 0,0 0,0 0,4
2050 0,4 0,0 0,0 0,0 0,4
2051 0,4 0,0 0,0 0,0 0,4
2052 0,4 0,0 0,0 0,0 0,4

Fuente: CONFIS sesion 12 de junio de 2024

Ley 819 de 2003
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Gréafico A.4.1. Evolucién de los costos estimados de las leyes aprobadas 2003-2023
($MM constantes de 2023)
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Fuente: MHCP-Direccién General del Presupuesto Piblico Nacional (DGPPN)
Nota: Para mayor detalle de las cifras entre los afios 2003 y 2010, remitirse al Apéndice 4 del Marco Fiscal de

Mediano Plazo 2021.
Las leyes sancionadas en 2023 con mayor costo cuantificable fueron:

e Ley 2281 del 4 de enero de 2023: crea el Ministerio de Igualdad y Equidad.
El costo total de esta ley es $1.300 mm, costo que es permanente.

e Ley 2307 del 31 de julio de 2023: en esta Ley se establece la gratuidad en
los programas de pregrado en las instituciones de educacién superior pablicas
del pais y se dictan otras disposiciones. El costo permanente estimado es de
$824 mm.

e Ley 2320 del 29 de agosto de 2023: por medio de la cual se modifica la
Ley 99 de 1993 y se dictan otras disposiciones. La Ley 99 cre6 el Ministerio
del Medio Ambiente, reordené el Sector Plblico encargado de la gestion y
conservaciéon del medio ambiente y los recursos naturales renovables, y
organizo el Sistema Nacional Ambiental, SINA. El costo transitorio estimado
es de $72 mm.

En 2023 se sancionaron 37 leyes que no tienen costo fiscal adicional. Estas
corresponden fundamentalmente a leyes de importancia para el desarrollo econémico
del pais, como lo es el Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026, y su costo ya estaba
previsto al momento de la determinacién del espacio fiscal dentro del MFMP 2023.
Entre ellas se encuentran:

» Ley 2294 del 19 de mayo de 2023: por el cual se expide el Plan Nacional
de Desarrollo 2022-2026 ""Colombia Potencia Mundial de la Vida™.

» Ley 2299 del 10 de julio de 2023: por la cual se adiciona y efectGian unas
modificaciones al presupuesto general de la nacion de la vigencia fiscal de
2023.

» Ley 2342 del 15 de diciembre de 2023: por la cual se decreta el
presupuesto de rentas y recursos de capital y ley de apropiaciones para la
vigencia fiscal entre 1 de enero y el 31 de diciembre de 2024.

Finalmente, de las 20 leyes sancionadas por el ejecutivo en 2023 que tienen costo
fiscal pero no se cuenta con informacién precisa para su estimacion, se destacan:

e Ley 2287 del 13 de enero de 2023: por medio de la cual se crea el Sistema
Nacional de Biobancos y se regula el funcionamiento de los biobancos con fines
de investigacion biomédica biotecnolégica y epidemioldgica y se dictan otras
disposiciones.

e Ley 2291 del 17 de febrero de 2023: por medio de la cual se transforma
la naturaleza juridica del Instituto Nacional de Cancerologia Empresa Social
del Estado, se define su objeto, funciones, estructura y régimen legal.

e Ley 2306 del 31 de julio de 2023: por medio de la cual se promueve la
proteccion de la maternidad y la primera infancia, se crean incentivos y
normas para la construccién de areas que permitan la lactancia materna en el
espacio publico y se dictan otras disposiciones.

Apéndice 5. Actividades Cuasifiscales en
2023

Las actividades cuasifiscales se definen como toda operacién financiera de
caracter tributario o de subsidios realizada por una institucién publica, que
incide sobre la asignacioén de los recursos publicos y que afecta, por lo tanto,
el resultado del balance del sector publico. En muchos paises, el Banco Central
y otras empresas publicas juegan un papel importante en la politica fiscal a través de
la realizaciéon de estas actividades. En Colombia, se monitorean este tipo de
operaciones para el Banco de la Republica y el Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras (Fogafin)?78.

Banco de la Republica

La mayor parte de las actividades cuasifiscales del Banco de la Republica se
derivan de la regulacién que realiza sobre los mercados monetario y
cambiario. Tras un 2022 de alto crecimiento y de presiones inflacionarias tanto de
oferta como de demanda, que llevaron al Banco de la Republica a incrementar la tasa
de interés por encima de 12%, el afio 2023 estuvo caracterizado por una
desaceleracion de la economia y por el inicio de un ajuste gradual de la politica
monetaria. La economia colombiana cerré el 2023 con un crecimiento mas bajo de lo
pronosticado, de 0,6%. Dentro de los muiltiples efectos que explican el bajo
crecimiento se resalta la disminucién de la demanda interna frente a la observada en
2022, principalmente en el rubro de formacién bruta de capital fijo (inversion), donde
se observo una caida en la inversién en maquinaria y equipo y en la construccién de
infraestructura. Por su parte, la politica monetaria mantuvo una postura contractiva
durante la mayor parte del afio que contribuy6 a desacelerar la dinamica de todas las
modalidades de crédito. Estas condiciones favorecieron a que la inflacién empezara
su convergencia hacia la meta. Tras alcanzar un maximo de 13,3% en el mes de
marzo, la inflacién inicié una senda decreciente y sostenida hasta llegar al terreno de
un digito, cerrando el afio 2023 con una inflaciéon de 9,3%. La Junta Directiva del
Banco de la Republica incremento la tasa de interés hasta 13,25% entre enero y abril
de 2023 y la mantuvo en ese nivel hasta noviembre, momento en el cual inici6 la
senda de normalizacién de la politica monetaria reduciéndola 25pp y sefialando que
existian condiciones para seguir reduciéndola durante 2024. Lo anterior, de forma
consistente con su objetivo de converger a la meta de inflaciéon durante el primer
semestre de 2025.

Las actividades cuasifiscales pueden tener efectos importantes en el
financiamiento y balance del GNC?79. El Banco de la Republica transfirié utilidades
al GNC por un valor de $1.609mm en marzo de 2023, con cargo al resultado integral

Este apéndice se realiza de conformidad con lo establecido en la Ley 819 de 2003
279 E| superavit cuasifiscal del Banco de la Repblica incluido en el calculo del balance del SPF es el correspondiente
al Estado de Pérdidas y Ganancias. La transferencia del BR al Gobierno hace parte del ingreso fiscal y del
financiamiento del GNC, de acuerdo con la metodologia aprobada por el CONFIS en 2019.

de 2022 ($1.506mm), tras descontar las contribuciones de reservas y otras
deducciones. El hecho de que la transferencia a la nacién en 2023 haya sido superior
al resultado del ejercicio del Banco de la Republica observado en 2022 se explica por
la inclusién de ingresos de ejercicios anteriores por $265mm derivados del cambio
metodoldgico?®® que paso a registrar en la cuenta de Otros Resultados Integrales ORI
buena parte del efecto valoraciéon del portafolio de inversiéon de las Reservas
Internacionales.

En 2023, el ejercicio del Banco de la Republica cerré con una utilidad
histéricamente alta de $9.226mm, representando un incremento de 513%
frente a la observada en 2022. Este nivel histéricamente alto en las utilidades del
Banco de la Republica lo explica un crecimiento mucho mas acelerado de los ingresos
que de los egresos, relativo al afio 2022, en donde se destacan principalmente los
altos rendimientos financieros del portafolio de inversion de las reservas
internacionales que se contabilizan dentro del PyG.

Los ingresos del Banco de la Republica en 2023 presentaron un aumento de
$10.350mm frente a lo observado en 2022, lo que representa un incremento
de 232,7%. Este aumento en los ingresos se explicé casi en su totalidad por el
resultado en los ingresos monetarios. La principal fuente de ingresos para el Banco
correspondi6 al rendimiento de las reservas internacionales, el cual gracias a las altas
tasas de interés de los mercados de capitales externos crecié $9.040mm frente a
2022, cerrando en $8.708mm. Los ingresos monetarios del portafolio de los TES en
poder del Banco®®! ascendieron a $3.881mm, $884mm mas que en 2022,
principalmente debido a la coincidencia de mayores tasas de interés y un mayor saldo
promedio. Por su parte, las operaciones repo de expansién generaron ingresos por
$1.661mm que superaron en $657mm a los del afio anterior, producto de las mayores
tasas de remuneracion que produjeron los incrementos de la tasa de interés de
politica monetaria fijada por el Banco. Lo anterior, pese al inferior volumen promedio
diario de estas operaciones. Finalmente, se observé una reducciéon de $86mm en los
ingresos por valor facial de la moneda acompafiado de un incremento de $15mm de
los ingresos corporativos.

Por su parte, el gasto fue $2.630mm (89,4%) mayor en comparacién con
2022, principalmente por la remuneracién de los depésitos del Gobierno
Nacional en el Banco de la Republica. En 2023 el gasto monetario aumenté tanto
por la mayor tasa de remuneracion, por los incrementos de la tasa de interés, como
por mayores volumenes promedio, de los depésitos de contraccion y los depoésitos
del Gobierno nacional en poder del Banco de la Republica. También se observaron
incrementos de los egresos corporativos y por emisién y puesta en circulacion de
especies monetarias.

El Decreto 2443 de 2022 realizo un ajuste en el tratamiento contable de los rendimientos financieros deriv:
del manejo del portafolio de inversion de las reservas internacionales en el qu
valor de las reservas internacionales, que resulten de cambios en los precios de las inversiones con manejo pasivo,

puedan registrarse
! Por mayor volumen promedio y mayor tasa de interés de compra (TIR de compra)

mo ingresos y egresos solo en el momento en el que se realicen
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De forma consistente con lo anterior, el 29 de febrero de 2024 la Junta
Directiva del Banco de la Republica aprobé el proyecto de distribuciéon de
utilidades al Gobierno nacional, autorizando un nuevo traslado de utilidades
al GNC por $9.217mm. Con cargo al resultado integral de 2023 ($9.226mm), el
Banco de la Republica realiz6 la transferencia de $9.217mm a la nacién, tras
descontar $10mm por la inversién neta en activos culturales y decidir no constituir
reservas patrimoniales adicionales a las existentes, en linea con la Ley 31 de 1992 y
los Estatutos del Banco de la Republica.

Finalmente, el saldo en pesos de las reservas internacionales en pesos,
principal activo del Banco de la Republica se redujo $47,6 billones (17,3%)
entre 2022 y 2023, alcanzando un nivel de $227,9 billones (14,5% del PIB).
Pese al incremento de las reservas internacionales netas expresadas en ddlares
estadounidenses, la disminucién del saldo se fundamenté por la apreciaciéon del peso
colombiano frente a las monedas en que se encuentran invertidas las reservas. Los
indicadores que evalGan las reservas internacionales sugieren que su nivel es
adecuado?®2,

Fondo de Garantias de Instituciones Financieras

Fogafin desarrolla un tipo de actividad cuasifiscal relacionado
principalmente con las garantias otorgadas sobre los depésitos de ahorro en
el sector financiero y eventuales operaciones de rescate?®3. Al respecto, hay
que sefalar que la entidad no realiza transferencias al Gobierno nacional sobre la
utilidad del ejercicio. El resultado de su operacién por el recaudo y la administracién
de los activos, se acumulan en la reserva técnica, contribuyendo a mantener en nivel
6ptimo los indicadores de cobertura y asi, la estabilidad del sistema financiero?®*.

En 2023, los ingresos totales de Fogafin disminuyeron $1.565mm (36%o)
frente al afio anterior, pasando de $4,3 billones a $2,8 billones. Esto se explica
principalmente por la ausencia de $2.586mm en los ajustes por diferencia en cambio
neto a favor que se habia experimentado en 2022, y que tienen su contrapartida
registrada en el gasto de 2023 al representar una disminucién, dada la apreciacién
del peso. Esta caida es compensada principalmente por un aumento en los ingresos
por prima de seguro de depésitos y por intereses bancarios netos.

282 Metodologia denominada assesing reserve adequacy (ARA). De acuerdo con el FMI, este indicador busca cubrir
riesgos asociados con una pérdida de acceso al financiamiento externo, una pérdida de confianza en la moneda
local, una reversion de los flujos de capital, y un posible colapso de la demanda externa. Se considera que una
economia mantiene niveles adecuados de reservas si la razén entre las reservas y un indicador qu lenomina

ARA se ubica entre 1,0 y 1,5. Con cifras a diciembre de 2023, la razon entre las reservas y el ARA del FMI calculado
ara Colombia se ubicaba en 1,25 (Banco de la Republica, 2024)
Los recursos que constituyen Ia reserva que administra Fogafin provienen principalmente del pago de la prima

sumen las entidades inscritas, correspondiente al 0,3% del total de los depésitos asegurables y un ajuste por

Por su parte, el gasto aument6 de $1.419mm a $1.750mm entre 2022 y
2023. Este incremento del 23,3% fue explicado principalmente ajuste por diferencia
en cambio neto por $1.196mm, junto con el aumento en gastos por ajuste a la
provision de seguro de depésito y gastos de beneficios a empleados, que fue
parcialmente compensado por la reduccién del gasto por valoraciéon y pérdida en
venta de activos financieros en titulos de deuda netos por, el cual represent6é
$1.076mm.

Finalmente, como resultado de las operaciones en 2023, los excedentes
netos del ejercicio fueron de $1.022mm. Los excedentes netos de Fogafin
disminuyeron en comparacioén con 2022 en $1.896mm. Por su parte, en la cuenta
patrimonial el saldo de la reserva del seguro de depésitos en pesos aumenté de
$26,7bn a $29,7bn entre el cierre del afio 2022 y 2023.

Teniendo en cuenta lo anterior, el valor de la reserva se encuentra en niveles
deseables con relacion a los depésitos que estan asegurados y que son
respaldados por esta. La reserva de Fogafin crece anualmente principalmente
producto de las primas que pagan las entidades aseguradas y por los rendimientos
que genera la inversion de estos recursos. Los niveles de cubrimiento en términos de
depositantes (medido como la proporcién de clientes 100% asegurados sobre el total
de clientes) se encuentran en 99,1%?2%5. Esto representa un nivel deseable dado que
cubrimientos superiores al 90% son considerados adecuados segln las mejores
practicas internacionales (Fogafin, 2023). De otra parte, el cubrimiento en términos
del total de la reserva (medido como la proporcién del portafolio de reserva frente a
los depésitos asegurables?®®) se encuentra en 5,1%. Al respecto, se considera
adecuado cuando este valor esta entre 4,7% y 5,3% aproximadamente de acuerdo
con buenas précticas internacionales?®’.

5 La informacién reportada de los niveles de cubrimiento en términos de depositantes corresponde a corte de
octubre de 2023. Las demé: 5 del documento corresponden a los cierres anuales.

5 | os depositos asegurables se definen como depésitos en cuenta corriente, depésitos simples, certificados de
depositos a término, depésitos de ahorro, cuentas de ahorro especial, bonos hipotecarios, depésitos especiales,

cifr

riesgo. servicios bancarios de recaudo y depsitos electronicos.
La informaci6n de esta seccion corresponde a la presentada en los Estados Financieros de Fogafin, cuya base de Datos reportados a diciembre de 2023. El portafolio de inversién de la reserva cuenta con una composicion de
registro es devengo, y el informe de gestion 2023. Estos valores difieren de lo presentado en el cierre del SPF, cuya 15% (+/- 2pp) en moneda nacional y 85% (+/- 2pp) en moneda extranjera, por lo que este indicador es sensible a
base de registro es principalmente caja movimiento en la tasa de cambio cuando se expresa en pesos
Apendlce 6. Cambios en la contabilidad Gréfico A.6.1. Sectorizacion institucional actual

fiscal de Regionales y Locales (&P (inciuida |
La Direccion General de Politica Macroeconémica (DGPM) junto a la Res;‘;ﬁﬁ'ﬂﬁ"ve'
Direccion General de Apoyo Fiscal (DGAF) realizaron un ajuste en la Fondes
sectorizacion del subsector Publico de Regionales y Locales para las cifras Administraciones| FNC

del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2024. Lo anterior se realiz6 con dos objetivos:
(i) ampliar la cobertura de entidades que conforman la muestra de seguimiento fiscal,
de manera que incluyan municipios y distritos no capitales, los cuales han ganado
relevancia dentro del conjunto de administraciones centrales territoriales; y (ii)
actualizar la base de registro de este subsector, para alinearla a los criterios de
medicién que emplea el Gobierno Nacional Central y, al tiempo, para lograr una
aproximacion a la generacion de estadisticas fiscales con mejores practicas
internacionales, de acuerdo con los estandares del MEFP 2014.

Este documento se divide en tres secciones: i) elementos generales de la metodologia
anterior de consolidaciéon del subsector regionales y locales, ii) detalles del cambio
propuesto, iii) resultados y conclusiones del ajuste en la consolidacion de balance y
deuda del subsector y de las métricas fiscales del Gobierno General y el Sector Publico
No Financiero.

Metodologia anterior de consolidacién Regionales y Locales

La sectorizacion y cobertura institucional anterior, junto con la metodologia
de contabilidad, fueron aprobadas en el documento CONFIS de diciembre de
2020. Esta metodologia se implementé teniendo en cuenta el marco analitico y
metodoldgico del Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas del Fondo Monetario
Internacional (FMI) en su versién de 1986, asi como ajustes adicionales realizados
en el marco del acuerdo implementado con el FMI desde 1999, ademas de
necesidades especificas del pais segin su Estatuto Organico de Presupuesto y, en
general, el marco de responsabilidad fiscal vigente.

La consolidacion del subsector de Regionales y Locales se clasifica en dos:
Administraciones Centrales y Resto de Regionales y Locales, en donde se
incluye informacioén del Sistema General de Regalias y del extinto Fondo de
Ahorro y Estabilizacion Petrolera?88. En el caso particular de las Administraciones
Centrales, la consolidacion fiscal de balance y deuda se realizaba con base en una
muestra representativa de 63 entidades que, de acuerdo con lo aprobado por el
CONFIS, correspondia a las 32 gobernaciones y las 31 alcaldias capitales.

La informacién de este Fondo solo se incluy6 en las cifras de Regionales y locales hasta el afio 2021. Esto, teniendo
en cuenta que, en linea con lo contenido en el articulo 203 de la Ley 2056 de 2020, durante el primer trimestre de
2021 se llevo a cabo el proceso de liquidacion del FAEP.

centrales

Regionales y
locales

Seguridad Social
Pension

Nivel Nacional H Sector eléctrico }
EPM, ETB, Metro
Nivel local

Gobierno General

Resto del nivel
regional y local

Sector Publico No
Financiero

Empresas piblicas

de Medellin, EAAB,
EMCAL

Banco de la
Republica

Sector Publico
Financiero

Fuente: DGPM-MHCP.

La Direcciéon General de Apoyo Fiscal (DGAF) del MHCP es la unidad
encargada de presentar los resultados fiscales de las administraciones
centrales territoriales. Para ello, extrae la informacién presupuestal reportada por
las Entidades Territoriales (ET) en la Categoria Unica de Informacién del Presupuesto
Ordinario a través del Consolidador de Hacienda e Informacién Plblica de la
Contaduria General de la Nacion. En caso de identificar inconsistencias en los datos,
valida la informacién con reportes complementarios de las secretarias de Hacienda.
Dadas las necesidades de informacién para la generacién de estadisticas fiscales de
base caja modificada, la DGAF enviaba a la DGPM informacion de los ingresos y
gastos de base caja; es decir, los ingresos efectivamente recaudados y los pagos
realizados (incluidos aquellos originados en reservas presupuestales de la vigencia
anterior)?8. Para completar el resultado fiscal del subsector de Regionales y locales,
se incorpora la informacion de recaudo y pagos realizados por el SGR en el rubro de
Resto del nivel regional y local.

289 No incluye el pago de cuentas por pagar constituidas en la vigencia anterior
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Ajustes realizados al registro fiscal del Subsector R&L
A. Cobertura Institucional

El incremento en la muestra de entidades territoriales se plante6 con el fin
de mejorar el registro del balance de las administraciones centrales
territoriales, y con esto aumentar la representatividad de este nivel de
gobierno en las métricas fiscales del Sector Pablico No Financiero (SPNF).
Con la muestra anterior, para el ailo 2023 se tenia una cobertura agregada del 65%
tanto en ingresos como en gastos frente al universo del subsector (departamentos,
distritos y municipios). En ingresos, la muestra representaba el 74% del recaudo
tributario y el 55% de las transferencias corrientes. Por su parte, capturaba el 69%
del gasto de funcionamiento, el 77% del servicio de la deuda y el 64% del total de la
inversion que ejecuto el nivel subnacional de gobierno.

A partir de este MFMP se ampli6 la muestra de seguimiento fiscal de las ET
teniendo en cuenta los efectos en cobertura, y sus respectivas implicaciones
administrativas para la DGAF. Esto, en primer lugar, se realizé con el objetivo de
alinear el proceso de consolidacion y produccién de estadisticas fiscales del Sector
Publico No Financiero con los estandares internacionales. Igualmente, el cambio tiene
en cuenta las implicaciones administrativas que tiene el ajuste para la Direccion
General de Apoyo Fiscal, reconociendo que es esta Direccién la encargada de remitir
la informacion fiscal del subsector?® y, para ello, realiza un andlisis exhaustivo del
reporte fiscal de la muestra correspondiente.

Tabla A.6.1. Cobertura muestra institucional

Servicio
de la
Deuda

Gasto | Funciona
Total miento

Ingresos Ing.
Totales | Tributarios

Muestra Transferencias Inversion

St alan fenon 65% 74% 55% 65% 69% 7% 64%
Dptos & Caps
+ 10 ET 70% 80% 60% 70% 74% 83% 69%
+ 20 ET 73% 82% 63% 73% 77% 85% 71%
+ 30 ET 75% 84% 66% 75% | 79% 87% 73%
A+10 ET 4.9% 5.6% 4.8% 5.1% | 5.1% 6.3% 5.0%
A+20 ET 7.6% 8.2% 7.9% 7.8% | 7.9% 8.1% 7.8%
A+30 ET 9,6% 9,8% 10,5% 9,8% 9,5% 10,3% 9,8%
Fuente: DGPM con informacién de la DGAF.

Para determinar el nimero de ET adicionales que se incluyeron en la
muestra de seguimiento fiscal, se realizé un analisis de tres escenarios de
ajuste con incrementos de 10, 20 o 30 entidades, seleccionadas a partir de
su representatividad en diferentes conceptos de ingreso y presupuestos de

2% Dentro de las funcione la Direccion General de Apoyo Fi encuentra: “[..] 11. Participar en la
elaboracion de los analisis, estimaciones y proyecciones n en materia de finanzas territoriales, para
la elaboracion del programa macroeconémico del sector publico”. Decreto 4712 de 2008

gastos. Los resultados del efecto marginal de cada escenario se muestran en la Tabla
A.6.1, y permiten identificar que el ajuste gener6 un incremento de entre el 5% y el
10% en la representatividad total del sector R&L.

Con base en los resultados, los equipos técnicos de la DGPM y la DGAF
ampliaron la muestra de seguimiento de las ET en treinta y dos (32)
entidades publicas, de acuerdo con su participaciéon en ingresos y gastos
totales. Especificamente, veintiocho (28) ET coinciden con los mayores niveles tanto
en ingresos como en gastos. Por su parte, las cuatro (4) entidades restantes que se
incorporaron en la muestra corresponden a aquellas que completen las treinta ET de
mayores ingresos (Tulua y Mosquera) y gastos (Piedecuesta y Fusagasuga). El Anexo
1 de este documento presenta la caracterizacion de dicha muestra.

Gréfico A.6.2. Ajuste cobertura institucional de la muestra.

A. Cobertura Actual
(Departamentos & Capitales)

B. Cobertura Propuesta
(Departamentos, Capitales & No Capitales)

Fuente: DGPM con informacion de la DGAI
Nota: En ambos gréficos, San Andrés y Providencia estan incluidos en la cobertura departamental anterior. De igual
sion de las

manera, en la cobertura vigente se incluyen Chia, Cota, Funza e Itagili. Mirar Anexo 2 para la identific:

abreviaturas.

Las ET incorporadas en la muestra de seguimiento fiscal se pueden clasificar en tres
grupos:

* Municipios aledafios a ciudades capitales: corresponden a aquellas ET que
colindan con capitales, en algunos casos pertenecientes a areas
metropolitanas. Estas entidades tienen un vinculo directo con la dinamica
econémica de la capital correspondiente y con los fenémenos
sociodemogréficos que suceden alrededor de las aglomeraciones urbanas.

e En esta categoria se incluyen dieciséis (16) ET: Bello, Chia, Cota,
Dosquebradas, Floridablanca, Funza, San Juan de Girén, Mosquera, Palmira,
Piedecuesta, Rionegro, Sabaneta, Soacha, Soledad, Yumbo y Zipaquira.

e Municipios con actividad econdémica relevante: corresponden a aquellas
ET que, si bien no colindan con las capitales departamentales, se caracterizan
por tener un desarrollo econémico destacado y niveles destacados de recaudo
tributario, entre otros aspectos. En esta categoria es posible caracterizar
nueve (9) ET: Apartad6, Barrancabermeja, Cartago, Envigado, Fusagasuga,
Ipiales, Itagui, Pitalito y Tulua.

e Municipios con bajos indicadores sociodemograficos: corresponden a ET
que se caracterizan por tener una combinacién de poblacién numerosa (mas
de 100 mil habitantes) y bajos indicadores sociales y de desarrollo econémico,
lo que se traduce, en términos fiscales, en una baja capacidad de generacién
de ingresos de recaudo propio y una alta dependencia de transferencias del
Gobierno nacional. En varios casos, estos municipios también se ven afectados
por fenémenos fronterizos y flujos migratorios mixtos. En esta categoria se
incluyen siete (7) ET: Buenaventura, Magangué, Maicao, Lorica, San Andrés
de Tumaco, Turbo y Uribia.

B. Metodologia de registro

El cambio principal en la metodologia de registro esta relacionado con el
momento presupuestal sobre el cual se contabilizan los gastos ejecutados
por el subsector de R&L. Para mejorar las estimaciones fiscales se establecié la
medicién de los gastos con obligaciones en lugar de pagos. Esto, en primer lugar,
permite tener una vision mas real de la situacion fiscal de las ET, ya que dicho
momento presupuestal corresponde al monto exigible en la medida en que se
perfecciona, total o parcialmente, un compromiso asumido por parte del
correspondiente subsector publico. Esto implica que el bien o servicio contratado, o
cualquier otro gasto que haya sido incurrido, fue entregado o ejecutado a
satisfaccion. Ademas, el cambio metodolégico permite alinear la generacion de
estadisticas fiscales con mejores practicas internacionales, acercandose a los
estandares del MEFP 2014, y permite una mejor integracion con la medicion que
actualmente se realiza sobre el Gobierno Nacional Central.

Cabe destacar que la categoria de informacion a través de la cual se reporta
la ejecucion presupuestal de las administraciones centrales del subsector de
R&L presenté ajustes debido a la implementacion del Catalogo de
Clasificacion Presupuestal para Entidades Territoriales y Descentralizadas —
CCPET. Este fue adoptado en el marco de los nuevos estandares definidos por el FMI,
y en el marco de la politica nacional de informacién para la gestion financiera publica
(Documento CONPES 4008 de 2020). En este sentido, la consolidacién de las cifras
fiscales del subsector migré del Formulario Unico Territorial, a la Categoria Unica de
Informacién del Presupuesto Ordinario, insumo que toma como referencia la DGAF
para la estimacion del balance fiscal de la muestra de gobernaciones y alcaldias.

Resultados y conclusiones del cambio metodolégico

Los resultados del ajuste metodolégico se detallan en la Tabla A.6.2. Bajo la
nueva metodologia, los ingresos totales del subsector R&L suman $115,4bn,
equivalente a un incremento del 16% respecto a la metodologia de
consolidacién anterior. En los ingresos corrientes, el mayor ajuste se evidencia en
las transferencias, que aumentan 20% como consecuencia de la composicién de las
fuentes de financiacion de las entidades que se incorporan a la muestra (municipios
no capitales), debido a su mayor dependencia del Sistema General de Participaciones.
El recaudo tributario aumenté 14%, mientras que los no tributarios (distintos de
transferencias), entre los cuales resaltan mecanismos no convencionales de captura
de valor del suelo como la contribucién de valorizacién y la plusvalia, se ajustaron en
un 12%. Por su parte, la cofinanciacién (transferencias de capital) impulsé el cambio
que se registra en los ingresos de capital (7,6%).

Los gastos totales se incrementaron 19% como consecuencia de un efecto
combinado entre el ajuste de cobertura y el cambio en la contabilidad de
pagos a obligaciones. Los gastos de inversion, tanto en inversiéon social como en
formacioén bruta de capital, fueron los que contabilizaron un mayor ajuste porcentual,
con incrementos del 19% y 25%, respectivamente. El funcionamiento aumenté 17%,
mientras que el pago de intereses se ajusté en menor proporcién que el resto de los
indicadores, dada la baja participaciéon de la nueva muestra en el endeudamiento del
subsector de R&L.

Con el cambio en el registro, el balance fiscal de 2023 para las
administraciones centrales de Regionales y Locales presenté un ajuste de
$2,7bn, pasando de un superavit de $2,5bn a un déficit de $135mm. El
deterioro en el balance se justifica en la medida en que el ajuste global de gasto es
mayor al del ingreso, dado el cambio en el registro de obligaciones al tener un efecto
base en departamentos y capitales, adicional al efecto que generé la incorporacion
de municipios no capitales en el registro de la muestra.
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Tabla A.6.2. Comparacion balance fiscal con ajuste metodolégico ($MM, %)

Variacion
Concepto Meczdefwl?egla Metodologia Metodologias (%)
»é ) Ajustada (B) (O]

INGRESOS 99.691 115.422 16%
Ingresos Corrientes 90.392 105.418 7%
Tributarios 38.264 43.469 14%

No tributarios 7.848 8.801 129%
Transferencias 44.281 53.148 20%
GASTOS 97.152 115.557 19%
Gastos Corrientes 92.772 110.060 19%
Funcionamiento 15.529 18.112 17%
Intereses y comisiones 2.739 3.105 13%

Inversi6n Social 74.505 88.843 19,2%

Ingresos de Capital 9.299 10.004 6%
Cofinanciacién 828 1.198 45%
Excedentes Financieros y Utilidades 3.521 3.537 0%
Rendimientos Financieros 2.495 2.649 6%
Retiros FONPET 1.573 1.636 4%
otros 881 984 120%
Gastos de Capital 4.380 5.497 26%

BALANCE FISCAL SIN SGR 2.539 (135) -105%

Fuente: DGPM con informacién de la DGAF.

Por nivel de gobierno, bajo la actualizacién, los municipios capitales tienen
una representatividad del 53% sobre el total de ingresos y gastos
consolidados, los departamentos el 33% y los municipios no capitales el
14%. En este ajuste, los departamentos y capitales redujeron su balance frente a la
Metodologia anterior en $1,2 y $1,1bn, respectivamente, y cerraron la vigencia con
un superavit conjunto de $182mm. Entretanto, los municipios no capitales generaron
un déficit de $317mm en el subsector. El balance fiscal proyectado para cada nivel
de gobierno, y la comparacioén del efecto en balance entre la metodologia anterior y
la vigente, se puede apreciar en la Tabla A.6.3.

Tabla A.6.3. Balance fiscal segun nivel de

Concepto
Departamentos

INGRESOS 38.422
Ingresos Corrientes 35.272
Tributarios 11.854
No tributarios 4.201
Transferencias 19.216
GASTOS 38.518
Gastos Corrientes 36.379
Funcionamiento 6.460
Intereses y comisiones 868
Inversion Social 29.051
Ingresos de Capital 3.150
Transferencias de capital 358
Excedentes Financieros y Utilidades 191
Rendimientos Financieros 772
Retiros FONPET 1.323

Otros. 505

Gastos de Capital 2.139
BALANCE FISCAL MET. AJUSTADA (1) (96)
BALANCE FISCAL MET. VIGENTE (2) 1.136
VARIACION BALANCE (1) - (2) (1.232)

Fuente: DGPM con informacién de la DGAF.

Balance Fi
Categoria

Capitales No Capitales Total
61.269 15.731 115.422
55.120 15.026 105.418

26.409 5.205 43.469
3.646 954 8.801
25.065 8.867 53.148
60.992 16.048 115.557
58.439 15.242 110.060
9.427 2.225 18.112
1.872 365 3.105
47.140 12.652 88.843
6.149 705 10.004
469 371 1.198
3.330 16 3.537
1.723 154 2.649
251 62 1.636
377 102 984
2.553 806 5.497
277 (317) (135)
1.403 - 2539
(1.125) (317) (2.674)

En resumen, de acuerdo con lo presentado en este documento, el balance fiscal del
sector de regionales y locales se ajust6 en aras de mejorar la representatividad de la
muestra de seguimiento fiscal, tener resultados mas alineados con la realidad fiscal
de los gobiernos subnacionales y contribuir a la preparacion del eventual proceso de
migracion hacia estandares internacionales de produccioén de estadisticas fiscales.

Anexo 1

Tabla A.

Caracterizacion No Capitales
Car:

cieconémicas Caracteristicas Fiscales

5
el m

odig Entidad

214505045 APARTADO Grupo 2 131.422 2957 14,67 28 54
218168081 BARRANCABERMEJA  Grupo 2 216.326 15010 1165 26,4 416
218805088 BELLO Grupo 1 566.456 6853 558 142 243
210976109 BUENAVENTURA Grupo 3 324.130 4770 1665 41 156
214776147 CARTAGO Grupo 2 143.281 2805 540 166 79
217525175 CHIA Grupo 1 106.306 3180 304 67 221
211425214 COTA Grupo 1 40.316 353 412 9 229
217066170 DOSQUEBRADAS Grupo 1 225.939 3227 435 137 17
216605266 ENVIGADO. Grupo 2 248.304 10247 207 49 352
217668276 FLORIDABLANCA Grupo 1 339.490 5308 397 11 214
218625286 FUNZA Grupo 1 115.217 3267 33 78 211
219025290 FUSAGASUGA Grupo 2 170.450 2009 467 122 105
210768307 GIRON Grupo 1 175.720 4952 667 165 1
215652356 IPIALES Grupo 2 121,546 1442 1055 234 a5
216005360 ITAGU Grupo 2 299.348 9125 395 109 408
211723417 LORICA Grupo 3 118.451 1283 33,40 411 2
213013430 MAGANGUE Grupo 3 146.203 1722 2645 49,1 32
213044430 MAICAO Grupo 3 203.769 1700 59,22 60 164
217325473 MOSQUERA Grupo 1 155.479 3052 346 96 327
212076520 PALMIRA Grupo 1 359.549 7.82 457 115 112
214768547 PIEDECUESTA Grupo 1 192.193 3261 555 162 a3
215141551 PITALITO Grupo 2 135.688 2054 11,93 337 361
211505615 RIONEGRO Grupo 1 146,880 4425 520 95 193
213105631 SABANETA Grupo 1 89.647 3762 159 45 21
215425754 SOACHA Grupo 1 806.253 6765 537 14,1 246
215808758 SOLEDAD Grupo 1 681.835 7640 803 186 154
213476834 TULUA Grupo 2 232.775 4015 555 137 93
213552835 TUMACO Grupo 3 267.010 2068 27,62 537 33
213705837 TURBO Grupo 3 134517 2713 3915 49,9 29
214744847 URIBIA Grupo 3 195.532 93 88,75 922 23
219276892 YUMBO Grupo 1 108.869 9640 768 156 282
219925899 ZIPAQUIRA Grupo 1 160.629 1785 312 103 9
Fuente: Terridata-DNP, DANE.
Nota: El NBI (Necesidades Basicas Insatisfechas) y el IPM (indice de Pobreza Multidimensional) se expresan como

porcentaje de la poblacion.

Anexo 2

Tabla A.6.5. Abreviaturas entidades territoriales
B. Abreviaturas ciudades no capitales

Entidad

A. Abre uras ciudades capitales

ARAUCA AUC
ARMENIA AXM
BARRANQUILLA BAQ
BOGOTA D.C BOG
BUCARAMANGA BGA
CALI cLo
CARTAGENA cTG
cUCUTA cuc
FLORENCIA FLA
IBAGUE IBE
INIRIDA PDA
LETICIA LET
MANIZALES mMZL
MEDELLIN MDE
MITU MVP
MOCOA mMoc
MONTERIA MTR
NEIVA NVA
P.CARRENO PCR
PASTO PSO
PEREIRA PEI
POPOYAN PPN
QUIBDO 1UB
RIOHACHA RCH
SAN JOSE DEL GUAVIARE SJE
SANTA MARTA SMR
SINCELEJO czu
TUNJA TUI
VALLEFUPAR vuP
VILLAVICENCIO vve
YOPAL EYP
SAN ANDRES ISLA ADZ

APARTADO
BARRANCABERMEJA
BELLO
BUENAVENTURA
CARTAGO
CHIA
COTA
DOSQUEBRADAS
ENVIGADO
FLORIDABLANCA
FUNZA
FUSAGASUGA
GIRON
IPIALES
ITAGUI
LORICA
MAGANGUE
MAICAO
MOSQUERA
PALMIRA
PIEDECUESTA
PITALITO
RIONEGRO
SABANETA
SOACHA
SOLEDAD
TULUA
TUMACO
TURBO
URIBIA
YUMBO
ZIPAQUIRA

YUM
ZIP
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Glosario

Ahorro neto: es la diferencia entre los flujos de ahorro bruto y de inversion de un pais
en un periodo determinado, equivalente al balance de cuenta corriente.

Balance fiscal: corresponde a la diferencia entre los ingresos y gastos fiscales totales,
para un periodo determinado.

Balance primario: es el resultado de sumar el gasto de intereses al balance fiscal. En
otras palabras, corresponde a la resta entre los ingresos y los gastos totales, excluyendo
el gasto de intereses de este Gltimo. En el corto plazo, este balance es el principal
instrumento que esta bajo control del gobierno para estabilizar la deuda publica bruta.

Balance primario neto: es el resultado de restar los ingresos por rendimientos
financieros del balance primario. De este modo, esta variable aisla el resultado financiero
neto presente en el balance fiscal, ya que no incluye ni ingresos ni gastos financieros.

Balance primario neto estructural: es el resultado de restar al balance primario neto,
el componente ciclico y las transacciones de Unica vez. De acuerdo con el Articulo 60 de
la Ley 2155 de 2021, los componentes ciclicos del balance primario del GNC
corresponden a los ciclos econémico y petrolero. El primero hace referencia a la posicion
relativa del recaudo tributario observado frente al recaudo que se hubiera recaudado en
un escenario tendencial de PIB. El ciclo petrolero, por su parte, se refiere a la posicion
del ingreso petrolero observado frente al promedio mévil de esos mismos ingresos
durante los siete afios previos, excluyendo los valores maximos y minimos de estos
ingresos observados durante ese periodo. Por su parte, el componente de transacciones
de Unica vez da cuenta de operaciones que, por su naturaleza, no son recurrentes en el
balance fiscal y, por ende, no conducen a cambios sostenidos (estructurales) en la
situacién de las finanzas publicas.

Balanza comercial: es el registro de las transacciones de bienes y servicios entre
residentes y no residentes, contabilizado a través de las importaciones y
exportaciones?9.

Balanza de pagos: registra las transacciones econémicas y financieras entre los
residentes de un pais y los no residentes, durante un periodo determinado?®?. Esta
conformada principalmente por dos cuentas, la cuenta corriente y la cuenta financiera.

Brecha del producto: es la diferencia entre los niveles del PIB real y del PIB tendencial,
como porcentaje del PIB tendencial?®3.

L FMI (2009
2 FMI (2009)
3 Sanchez
https:/, hanrep.go;

anual de balanza de pagos y posicion de inversion internacional.
nual de balanza de pagos y posicion de inversion internacional
Melo (2013). Combinacion de brechas del producto colombiano. Disponible e
co/sites/default/files/publicaciones/archivos/be_775.pdf

Credit Default Swap (CDS): es un derivado financiero que actiia como seguro contra
el impago de un activo financiero. En el caso de los bonos soberanos de un pais, el
porcentaje pagado como prima de este activo corresponde a un indicador de riesgo.

Cuenta corriente: contabiliza las exportaciones e importaciones de bienes y servicios,
y los ingresos y egresos generados por el uso de los factores de produccién (ingreso
primario) y por transferencias corrientes (ingreso secundario)?®* de un pais.

Cuenta financiera: contabiliza las transacciones que tienen como consecuencia un
cambio en la posicién acreedora o deudora de un pais frente al resto del mundo, como
la entrada de flujos de inversion extranjera directa, la adquisicién de préstamos de
residentes colombianos con instituciones financieras en el extranjero o la acumulacion
de reservas internacionales?°°.

Deflactor: es la relacién entre el PIB a precios de mercado y el PIB real. Su variacion
recoge el aumento de los precios de los bienes y servicios finales producidos en un
periodo de tiempo determinado.

Deuda bruta: corresponde al valor nominal de todas aquellas deudas de un sector o
subsector publico que estan en manos de agentes privados y publicos dentro y fuera del
pais. Por tanto, hacen parte de su célculo la deuda financiera (bonos, y endeudamiento
con organismos multilaterales en moneda local y extranjera principalmente), los
pagarés, y las cuentas por pagar, por ejemplo. Para el caso del GNC, la deuda bruta
incluye el reconocimiento de pasivos efectuado en 20192°6.

Deuda neta: es el resultado de restar a la deuda bruta los activos financieros liquidos.
Dentro de estos Ultimos se encuentran las disponibilidades en la caja, incluyendo el
portafolio de titulos de deuda, y cuentas de la Tesoreria. Para el caso del GNC, incluye
los saldos de recursos de la Nacion en fiducias.

Indexacién: Método por el cual se vincula el cambio de una variable a la evolucién de algin
indice??”.

Inflacién: es el aumento generalizado y sostenido de los precios de los bienes y
servicios mas representativos del consumo de los hogares (medida por medio del Indice
de Precios al Consumidor)?98.

Banco de la Republica. (
S Banco de la Republica
°6 Para mas informacion
7 Banco de la Republica (s.f.). ¢Q indexacion y cudles son los mecanismos de indexacion que ?
% Banco de la Republica. (s.f.). ¢Qué tanto sabe sobre inflacion? https://www.banrep.gov.co/es/tanto-sabe-sobre-

inflacion#:~text=La%20inflacio/ B3n%20al%20consumidor%s20es, los%20hogares%20de%620u

n%:20p: HADS

. Balanza de pagos. https:/.
f.). Balanza de pagos. https://

w.banrep.gov.co/es/estadistic:
w.banrep.gov.co/es/estadistic

s/balanza-pagos

Informalidad laboral: es la relacion porcentual entre el nimero de ocupados
informales (quienes no cotizan a seguridad social?®®) y el total de personas ocupadas3®.

Inversion de portafolio: es la inversion realizada por inversionistas no residentes de
instrumentos financieros, emitidos por residentes colombianos o de participaciones de
capital que no cumplen la definicion de inversion extranjera directa®ot.

Inversion Extranjera Directa Bruta: son los flujos de inversiéon que entran a un pais
correspondientes a los aportes de capital que cumplen dos requisitos: i) existe una
relacion entre el inversionista no residente y la empresa receptora de esta inversion; y
i) el inversionista tiene una influencia significativa en la toma de decisiones de la
empresa®®?,

Labores de cuidado: Actividades remuneradas o no, que producen servicios para uso
final propio de los hogares y requieren la interaccion directa e inmediata entre quien(es)
presta(n) el servicio y quien(es) lo recibe(n)3°3.

Limite y ancla de la deuda: el limite de la deuda se refiere al valor teérico sobre el
cual la senda de deuda neta se torna explosiva y se compromete la sostenibilidad de las
finanzas publicas. Este limite no es un valor observable. El ancla de la deuda corresponde
al objetivo establecido en el mediano plazo para esta variable, alrededor de la cual
deberia oscilar en el mediano plazo. Igualmente, en ancla de deuda es igual al limite
menos el margen prudencial que se establece para que la deuda pueda absorber los
efectos de los choques adversos tipicos que experimenta la economia, o para que se
puedan implementar politicas expansivas, sin poner en riesgo su sostenibilidad de
mediano plazo. De esta manera, el ancla de la deuda sefiala un punto en el cual esta se
encuentra en un nivel prudencial, en el cual se minimizan los riesgos de que entre en
una senda insostenible al enfrentar condiciones macroeconémicas adversas como las
que tipicamente se han experimentado en el pasado.

Liquidez: se refiere a la rapidez con la que un activo financiero puede convertirse en un
medio de pago sin que pierda valor3%4.

Pasivos contingentes: se refiere a las obligaciones contractuales o morales que
adquiere el Estado, en caso tal que se materialice un determinado evento. Un ejemplo
de pasivo contingente corresponde a los esquemas de garantias estatales, en la medida
en que, el gobierno responde en Ultimas a los agentes del mercado en caso de una

99 Bajo este criterio de formalidad, se incluyen tnicamente los cotizantes a pensiones (no se incluyen los cotizantes
a salud)

’Esto segin la OIT (2019). s to be addressed in the revision of the standards for stat on informality.
Alternativamente, existen diferentes definiciones operativas que pueden incluir otras variables como el tamafio de la
empresa-

* Banco de la Republica. (s.f). Flujo de inversion extranjera de cartera en el mercado local

p.gov.co/es/estadisticas

cto

-ambio-derivados/inversion-cartera

bnomicas

Xterno-

lica. (s.£.). Inversion directa. https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/inversion-directa
DANE (s.£.). Conceptos estandarizados. https://conceptos.dane.gov.co/conceptos/conceptos_catalogo
* Banco de la Republica. (s.f.). Glosario: liquidez. https://www.banrep.gov.co/es/glosario/liquic

siniestralidad (por ejemplo, impago de la deuda de una empresa publica) de un contrato
garantizado donde se funge como garante.

Pobreza monetaria: es el porcentaje de personas con ingresos mensuales por debajo
de la linea de pobreza. Esta Ultima hace referencia a los ingresos minimos de un individuo
necesarios para cubrir las necesidades basicas, que le permiten tener un nivel de vida
adecuado3%®.

Precio de referencia Brent: corresponde al precio del crudo Brent, el cual es el
petroleo de referencia en el mercado europeo y en el mercado de petréleo en general.

Productividad: mide los aportes del trabajo y del capital para producir un valor
econdémico en un afio3°°.

Producto Interno Bruto (PIB): corresponde al valor de todos los bienes y servicios
finales que se producen en un pais durante un periodo de tiempo determinado®°7.

PIB real: corresponde al valor de todos los bienes y servicios finales que se producen
en un pais durante un periodo de tiempo determinado, tomando como base los precios
de un afio de referencia (2015 actualmente en Colombia) para aislar los efectos de la
inflacion en el valor de la produccion38,

PI1B tendencial: corresponde al nivel de PIB real que aisla las fluctuaciones de caracter
ciclico y transitorio que generan desviaciones frente a su tendencia de mediano y largo
plazo3°°.

Recesion: Disminucién significativa de la actividad econdémica extendida por toda la
economia, que dura méas de unos pocos meses, normalmente visible en la produccion,
el empleo, los ingresos reales y otros indicadores31°.

Reservas internacionales: son activos externos que estan disponibles de inmediato y
bajo el control de las autoridades monetarias para satisfacer necesidades de
financiamiento de la balanza de pagos, para intervenir en los mercados cambiarios a fin
de influir sobre el tipo de cambio y para otros fines conexos3!t.

Riesgos fiscales: se refiere a la materializacién de eventos que afectan adversamente
el marco fiscal establecido o de desviar de forma sustancial los resultados fiscales de sus
valores proyectados®'2. En ese sentido, los riesgos fiscales son todos aquellos eventos

DNP. (2017). Panoramica regional. Pobreza monetaria y multidimensional departamental: necesidad de politicas
publicas diferenciadas.
' Departamento Nacional de Estad
Banco de la Republica. (s.f.).
interno-bruto-pibrio Odeterminad
Adaptada de Decreto 1717 de 2021
Decreto 1717 de 2021

ica [DANE] (2020). DSCN 2020
rio: Producto Interno Bruto. https://www.banrep.gov.co/s

5los

losario/producto-

10 NBER  (2020).  Busine Cyc Dating ~ Committee ~ Announcement June 8, 2020
https:// \ber.org/news/business-cycle-dating-committee-announcement-june-8-2020
FMI (2009). Manual de balanza de pagos y posicion de inversion internacional

Disponible en: https://blogs.iadb.org/gestion-fiscal/es/que-son-riesgos-fiscales-y-como-manejarlos/
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que tienen algln grado de probabilidad de materializacion y, en caso de hacerlo, pueden
comprometer los objetivos fiscales. Lo anterior ya sea por la existencia de compromisos
contractuales o morales del Estado. Algunos ejemplos de riesgos fiscales son los riesgos
macroeconémicos, por catastrofes naturales o pandemias, y de concesiones viales como
las Asociaciones Publico-Privadas (APP).

Sostenibilidad de la deuda: de acuerdo con el FMI33, la deuda publica puede ser
considerada sostenible cuando el balance primario necesario para, al menos, estabilizar

Abreviaturas

la deuda baj N li d - N iabilidad liti fi - Tal ACPM Aceite Combustible Para Motores DCC Déficit de cuenta corriente
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