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EDITORIAL

Editorial: Alerta por reforma al Sistema General
de Participaciones

Por: Luis Fernando Mejia
*Con la colaboracion de Sara Ramirez, Alejandra Gonzalez y José Julian Parra.

Introduccion

El Proyecto de Acto Legislativo No. 018 de 2024 del Senado! plantea un aumento de las
transferencias del Gobierno nacional a las entidades territoriales. En este, se establece
constitucionalmente una meta de la participacion del Sistema General de Participacio-
nes (SGP) en los ingresos corrientes de la nacién del 39,5% al afio 2038. Lo anterior re-
fleja un incremento de casi 16 puntos porcentuales respecto al monto que actualmente
representa el SGP en los ingresos corrientes de la nacion (23,8% en el afio 2024), y se
alcanzaria mediante un aumento gradual a partir de 2027.

En este documento Editorial, se presenta un analisis de este Proyecto de Acto Legislati-
vo, comenzando por una descripcion de la estructura actual del SGP y sus criterios de
distribucion. Luego, se aborda en detalle esta iniciativa y el estado actual de su tramite
en el Congreso de la Republica. Asimismo, se presentan los resultados de los potencia-
les impactos en términos de déficit fiscal, deuda publica y otras variables macroeconé-
micas y sociales, como el crecimiento, el empleo y la pobreza.

Fedesarrollo advierte que esta reforma al SGP, en un contexto de alta inflexibilidad del
gasto publico, podria generar una crisis fiscal, econdmica y social. El aumento en las
transferencias provocaria un deterioro progresivo del balance fiscal, 1o que llevaria la
deuda del Gobierno a acercarse al limite del 71% del PIB establecido por la regla fiscal.
Como consecuencia, el costo del endeudamiento del pais se incrementaria, el creci-
miento econdémico se veria afectado negativamente, y se registrarian deterioros en el
desempleo y la pobreza.

1 No. 437 de 2024 en la Camara de Representantes.



Contexto actual del Sistema General de
Participaciones y criterios de distribucion

En el marco de la Constituciéon Politica de 1991, Co-
lombia adoptd un modelo de mayor descentralizacion
administrativa, politica y fiscal. La descentralizacion fis-
cal se formalizd en los articulos 356 y 357 de la nueva
Constitucion, los cuales establecieron los mecanismos
de transferencia de recursos desde el Gobierno central
hacia las entidades territoriales, correspondientes al si-
tuado fiscal, mediante el cual se transfieren recursos a
los departamentos y distritos especiales?, y las participa-
ciones municipales. Inicialmente, se determind que estas
transferencias se calcularian como una proporcion de los
ingresos corrientes de la nacion, los cuales debian alcan-
zar el 46,5% en el aflo 20023.

Posteriormente, con el Acto Legislativo O1 de 2001, se
cred el Sistema General de Participaciones (SGP), que
reemplazé los mecanismos de transferencias existentes
(el situado fiscal y las participaciones municipales), es-
tableciendo que el SGP debia crecer en funcién del pro-
medio de los ingresos corrientes de la nacion de los 4
aflos anteriores. Sin embargo, como consecuencia de la
cafda en los ingresos tributarios a finales del siglo XX, se
establecié una regla de crecimiento temporal, segln la

2 Los distritos especiales son municipios con caracteristicas especia-
les por su relevancia econémica o politica. Cuando se aprobaron
estos articulos existian el Distrito Capital de Bogota y los Distritos
Turisticos de Cartagena y Santa Marta.

3  Laley 60 de 1993, que reglamentd los articulos 356 y 357, esta-
blecié que el situado fiscal debia alcanzar el 24,5% de los ingresos
corrientes de la nacién en 2002 y las participaciones municipales
el 22%.
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cual el SGP creceria en unos puntos de crecimiento real?,
independientemente del comportamiento de los ingresos
corrientes de la nacion. Por su parte, el Acto Legislativo
04 de 2007 extendi6 esta regla temporal hasta 2017, afio
en el cual volvid a ser vigente la regla original basada
en el crecimiento de los ingresos corrientes de la nacion
de los 4 afios anteriores, y que sigue operando en la
actualidad.

Como consecuencia de estas reformas, el monto de
transferencias que han recibido las entidades territoriales
en lo corrido del siglo ha sido inferior al 46,5% plantea-
do originalmente en la Constitucién, y ha venido dismi-
nuyendo en este periodo (Gréafico 1). Especificamente,
la participacion del SGP en los ingresos corrientes de la
nacion pasod del 40,1% en 2000 al 20% en 2023. Adi-
cionalmente, el esquema de crecimiento de estas trans-
ferencias vigente desde 2017, con base en el promedio
de los ingresos corrientes de la nacion de los cuatro afios
anteriores, generd una caida del 7% en términos reales
en los recursos del SGP en 2022, como consecuen-
cia de la caida de los ingresos corrientes de la nacién
durante 2020.

Desde su concepcién original en la Constitucion Politica
de 1991, se plante6 que una mayor descentralizacion
fiscal debia estar acompafiada de una mayor descentra-
lizacion administrativa, asignando nuevas competencias
a las entidades territoriales. Antes de la creacion del SGP,
estas competencias se limitaban a la prestacion de ser-
vicios de salud y educacion a nivel distrital y departa-
mental, asi como a saneamiento basico, agua potable y

4 Estos puntos de crecimiento real fueron 2% entre 2002-2006,
2,5% entre 2006-2007, 4% entre 2008-2009, 3,5% en 2010y 3%
entre 2011-2016.
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Grafico 1.

Evolucion del Sistema General de Participaciones, 2002-2024
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cipales no se cuenta con las distribuciones por sector. Nota: La cifra de 2024 corresponde a la estimacion de Fedesarrollo.

recreacion y cultura a nivel municipal®. Con la entrada
en vigor de los Actos Legislativos 01 de 2001 y 04 de
2007, se establecié una distribucion inicial en dos bol-
sas, donde el 96% de los recursos totales se asignoé a
los sectores de educacion (58,5%), salud (24,5%),
agua potable y saneamiento basico (5,4%), y se intro-
dujo un rubro de propésito general para otros servicios®
(11,6%). EI 4% restante se destiné a una asignacion de
caréacter especial’.

5 Elsituado fiscal debia repartirse en educacién (60%), salud (20%)
y el restante (20%) a alguno de los dos sectores segun las necesi-
dades. Las participaciones municipales debian repartirse en edu-
cacion (30%), salud (25%), agua potable y saneamiento (20%),
recreacion y cultura (5%) y el restante a libre inversion (20%).

6 Este rubro se reparte en recreacion, cultura y deporte y recursos de
libre destinacion.

7 Esta asignacion especial esta destinada a resguardos indigenas
(0,52%), el fondo de pensiones de las entidades territoriales —
FONPET (2,9%), alimentacién escolar (0,5%) y municipios ribere-
fios (0,08%).
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Para el reparto de los recursos de los fondos de cada
sector a nivel territorial, se fijaron criterios de distribu-
cion con base en las necesidades de las regiones. Para
el sector de educacién, que representa mas de la mitad
de los recursos del SGP, se seleccionaron como criterios
para las entidades territoriales certificadas® la poblacién
atendida y por atender, que comprende los costos de
prestacion del servicio educativo y los incrementos en la
tasa de matricula. Para todas las entidades territoriales se
toma en cuenta un componente que reconoce las mejo-
ras en la calidad educativa, la eficiencia y la gratuidad en
la matricula del sector oficial®. Por su parte, para el sector

8 Las entidades territoriales certificadas son departamentos y munici-
pios con mas de 100.000 habitantes. Cuentan con mayor autono-
mia en el uso de los recursos y competencias adicionales.

9 Cada uno de estos criterios cuenta con una serie de indicadores a
partir de los cuales se calcula la participacién de cada entidad te-
rritorial. Por ejemplo, en el caso del criterio de poblacién atendida,
los indicadores empleados son el costo del personal docente, los

gastos administrativos, entre otros.



salud, los criterios seleccionados fueron la cofinanciaciéon
del régimen subsidiado, la salud publica, que financia los
programas de promocion y prevencion, y el subsidio a la
oferta, que se destina a la atencién de poblacién no ase-
gurada. Finalmente, para los demas sectores, se tomaron
en cuenta criterios como el tipo de entidad territorial, el
tamafio de la poblacion, la incidencia de la pobreza, la
eficiencia fiscal y administrativa, entre otros.

A pesar de la complejidad de estas reglas de distribucion
del sistema, la asignacion de los recursos esta altamente
concentrada. En el caso de los recursos del sector edu-
cacion, el 96% de todos los recursos de este sector en
2023 (o0 el 54% de todos los recursos del SGP) fueron
destinados a la prestacion del servicio educativo, donde
se atienden principalmente los gastos de ndmina de los
maestros (Empresarios por la Educacion, 2022). De for-
ma similar, el 87% de los recursos del sector salud estan
asignados de forma fija para el cubrimiento de la Unidad
de Pago por Capitacion del régimen subsidiado. Esta alta
concentracion e inflexibilidad en el uso de los recursos,
junto a la dificultad para llegar a la poblacion més vul-
nerable (Bonet et al., 2014), ha contribuido a que las
brechas a nivel regional aln persistan, por lo que se re-
comienda una revision de los criterios de distribucion de
las transferencias (DNP, 2023).

Proyecto de Acto Legislativo de reforma al Sistema
General de Participaciones

El Proyecto de Acto Legislativo No. 018 de 2024 del Se-
nado fue radicado el 16 de febrero de 2024. En este, se
plantea un aumento de las transferencias del Gobierno
central a las entidades territoriales, estableciendo consti-
tucionalmente una meta de la participacion del Sistema
General de Participaciones (SGP) en los ingresos corrien-
tes de la nacién del 39,5% al afio 2038. En 2024, el
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SGP representa el 23,8% de los ingresos corrientes de
la nacion, por lo que esta propuesta aumentaria signifi-
cativamente este porcentaje, que comenzaria a ascender
gradualmente a partir de 2027, hasta alcanzar esta meta
en el afilo 2038. Para esto, el Proyecto de Acto Legisla-
tivo busca modificar los articulos 356 y 357 de la Cons-
titucién Politica, que contienen los lineamientos sobre el
monto y la distribucion de las transferencias del SGP a las
entidades territoriales.

En el Proyecto también se elimina toda mencién a los
criterios de distribucion de recursos existentes, y se es-
tablecen los principios que deberia seguir la nueva ley
de competencias de las entidades territoriales, la cual
debera presentarse hasta 6 meses después de que sea
aprobado el Proyecto de Acto Legislativo. Adicionalmen-
te, la entrada en vigor del Proyecto de Acto Legislativo en
el periodo planteado estd condicionada a la aprobacion
de la ley de competencias antes de 2027.

Durante su tramite en el Congreso, este proyecto ha con-
tado con un respaldo significativo de multiples partidos,
logrando la aprobacion con mayoria absoluta en los seis
debates que ha cursado. Al ser un proyecto de reforma
constitucional, para su aprobacion final debe superar con
mayoria absoluta dos debates adicionales en la Camara
de Representantes.



Impactos econémicos del proyecto de reforma al
Sistema General de Participaciones

De acuerdo con la regla de asignacion actual, basada
en el crecimiento promedio de los ingresos corrientes de
la nacién en los Ultimos cuatro afios, se proyecta que la
participacion de las transferencias del Sistema General
de Participaciones (SGP) en estos ingresos alcanzara un
28,4% para 2038. No obstante, en el escenario plantea-
do por el Proyecto de Acto Legislativo, esta proporcion se
elevaria a un 39,5% en el mismo afio (Grafico 2). Como
porcentaje del PIB, las transferencias del Gobierno na-
cional representarian un 5,2% en el escenario base para
2038, mientras que, con la implementacion del Proyecto
de Acto Legislativo, estas transferencias alcanzarian el
7,3% del PIB en ese mismo afio. En promedio, entre la
entrada en vigor de la reforma en 2027 y la meta a 2038,
la diferencia en las transferencias del Gobierno nacional
al SGP como porcentaje del PIB seria de alrededor de

Grafico 2.

Participacion de las transferencias al SGP sobre el total de

los ingresos corrientes de la nacién
(%)

—— Escenario Acto Legislativo

—— Escenario base

1,1 puntos porcentuales, alcanzando una brecha de 2,1
puntos porcentuales en 2038 (Gréfico 3).

En el escenario base, se estima que los ingresos totales
del Gobierno nacional se ubicarian en un promedio del
19,0% del PIB entre 2027-2038. Durante este mismo
periodo, en este escenario, el gasto total promedio del
Gobierno nacional se proyecta en alrededor del 22,2%
del PIB, lo que generaria un déficit fiscal promedio del
3,2% del PIB. Por otro lado, de aprobarse el Proyecto
de Acto Legislativo y manteniendo los ingresos constan-
tes, los mayores recursos destinados al SGP aumenta-
rian el gasto del Gobierno en 1,1 puntos porcentuales
en promedio, con lo que estos pasarian de representar
22,2% a 23,3% del PIB. Como resultado, el déficit fiscal
se ampliaria en esta misma magnitud, pasando de un
promedio de 3,2% a 4,3% del PIB entre 2027-2038, y
alcanzaria un nivel de 5,4% del PIB en 2038 (Gréfico 4).

Gréfico 3.
Transferencias del GNC al SGP, 2027-2038
(% del PIB)
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El aumento de las necesidades de financiamiento deri-
vadas del incremento en el gasto publico resultaria en
un incremento del nivel de endeudamiento del Gobierno.
En este contexto, la deuda neta del Gobierno nacional
no solo superaria el ancla de deuda fijado por la regla
fiscal en el 55% del PIB, sino que, a 2038, el alto déficit
fiscal llevaria a que la deuda se acerque al limite del 71%
del PIB establecido por la regla fiscal, comprometiendo
la sostenibilidad de las finanzas publicas. Entre 2027 y
2038, en el escenario en el que se aprueba el Proyecto
de Acto Legislativo, la deuda neta del Gobierno se ubica-
ria en un promedio de 60,6%, 4,7 puntos porcentuales
por encima del escenario base (55,9% del PIB). De este
modo, el efecto fiscal de la propuesta se veria reflejado
en un aumento de 12,1 puntos porcentuales del PIB en
la deuda a 2038, pasando de 55,6% del PIB en el es-
cenario base a 67,7% del PIB con la medida propuesta
(Gréfico 5).

Gréfico 4.
Balance fiscal del Gobierno Nacional Central, 2000-2038
(% del PIB)
—— Escenariobase ~——
0 MM 0
N @Yy o -“9% 00,0
y ; 5 iy
' o
-------------------- Promedio
Qo
T ’

Promedio 2000-2019:
-3,6

NVNO—ANMNIOONONO—NMITLOWONOD
OO—AArArAAA A AN ANNNANNNNNN
OCO00000000000000O0O000O000O
ANNANNNNANNNNANNNNNNNNNNNN
F

Fuente: Calculos Fedesarrollo.
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En un contexto en el que se supere el limite de gasto y
del déficit fiscal permitido establecido por la Regla Fiscal,
la implementacion de este Proyecto de Acto Legislativo
generaria un deterioro en la credibilidad de la politica fis-
cal del pafs. Estimaciones de Fedesarrollo indican que,
en este escenario, la prima de riesgo podria aumentar
en un 33% y la depreciacion de la tasa de cambio seria
superior en 20 puntos porcentuales, lo que llevaria a una
mayor inflacion de 0,5 puntos porcentuales. El aumento
en la percepcion de riesgo también se traduciria en un
incremento generalizado de las tasas de interés, lo cual
impactaria negativamente el crecimiento de la inversion
y del consumo total. Como resultado, el crecimiento del
PIB seria inferior en al menos 1,0 punto porcentual.

Por lo anterior, los efectos descritos en los Graficos 4 y
5 podrian profundizarse. En particular, el aumento de la
percepcion de riesgo por parte de los acreedores y por
lo tanto de las tasas de financiamiento, junto con un in-
cremento de la inflacién y una mayor depreciacion de la

Gréfico 5.
Deuda neta del Gobierno Nacional Central, 2000-2038
(% del PIB)
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Tabla 1.

Efectos en deuda del Gobierno derivados de la aprobacion del Acto Legislativo

($ miles de millones COP)

Exposicion deuda externa

Depreciacion de $ 100 del délar 5.883 835 6.718
Sensibilidad total de 100 pb en tasa de interés externa 361 235 597
Exposicion deuda interna
Sensibilidad total de 100 pb en tasa de interés interna - 83 83
Sensibilidad total de 100 pb en aumento IPC en el pago de cup6n 20 0 20
Sensibilidad total de 100 pb en aumento IPC de indexaciones 855 2 856,5
Exposicion deuda total
Total 7.119 1.155 8.275

Fuente: Célculos Fedesarrollo.

tasa de cambio, elevaria el costo del servicio de la deuda,
tanto para el stock existente como para las nuevas emi-
siones, generando una presion fiscal adicional de alrede-
dor de $8,3 billones en promedio al afio (0,5% del PIB),
frente a un escenario base en el que no se aprueba esta
medida (Tabla 1).

Analisis del impacto eventual del proyecto de ley de
competencias

El 24 de octubre, el Ministerio de Hacienda emiti6 un
comunicado en el que anuncié que el Proyecto de Acto
Legislativo que modifica el Sistema General de Participa-
ciones (SGP) estard acompafiado de un proyecto de ley
de competencias, disefiado para permitir la transferencia
de funciones a las entidades territoriales y garantizar la
sostenibilidad fiscal. En este contexto, Fedesarrollo rea-
liz6 un analisis sobre la viabilidad de transferir compe-
tencias del nivel central al nivel regional. Del analisis se
concluye que las transferencias al sector salud, las con-
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tribuciones a la némina, las universidades y el fondo de
prestaciones sociales del Magisterio, que suman un total
de $22,4 billones, podrian ser trasladadas a las entidades
territoriales.

Para este ejercicio, se simula un escenario que supone la
entrada en vigor inmediata del Proyecto de Acto Legislati-
VO que aumentaria las transferencias al SGP. Para 2025,
en el escenario base, se estima que las transferencias del
Gobierno al SGP representaran el 25,5% de los ingresos
corrientes, equivalentes al 4,1% del PIB. Suponiendo la
implementacion inmediata del Acto Legislativo, las trans-
ferencias al SGP alcanzarian el 39,5% de los ingresos
corrientes (6,3% del PIB) a partir de 2025. Como resul-
tado, el gasto del Gobierno destinado al SGP pasaria de
$73,1 billones a $113,1 billones, incrementando en $40
billones (54,7%), equivalente a 2,2% del PIB.

El analisis preliminar del traslado de algunas competen-
cias a las regiones permitiria reducir la presiéon de gasto



del nivel central en $22,4 billones (1,2% del PIB). En el
caso de las transferencias relacionadas con el asegura-
miento en salud, el 24,5% de los $40 billones de ma-
yores transferencias por la implementacion del Proyecto
de Acto Legislativo corresponderian a un mayor gasto en
salud financiado con recursos del SGP!°, equivalente a
$9,8 billones (0,5% del PIB). En términos de los costos
de nomina del Gobierno, $5,3 billones (0,3% del PIB)
destinados a financiar la némina de docentes y admi-
nistrativos de las universidades publicas se podrian tras-
ladar como competencia de las entidades territoriales.
Frente al rubro de universidades publicas, $5,5 billones
(0,3% del PIB) podrian ser administrados directamente
por las regiones para cofinanciar los gastos de funciona-
miento de estas instituciones. Por Ultimo, dado que el
SGP financia la mayor parte de los fondos del Magisterio,
es viable trasladar la competencia en la ejecucion de es-
tos recursos a las entidades territoriales por $1,8 billones
(0,1% del PIB).

Aun asi, este traslado de competencias no alcanzaria
a compensar el incremento que resultaria del aumento
estipulado por la reforma, que equivale a $40 billones
(2,2% del PIB). Lo anterior implicaria que, para dar cum-
plimiento a la regla fiscal en este escenario, seria necesa-
rio una reduccién de la inversién del Gobierno de $17,6
billones (1,0% del PIB), pasando de $43,7 billones en el
escenario central (2,4% del PIB) a $26,1 billones (1,4%
del PIB).

10 En este caso, se supone que el incremento de la transferencia al
SGP por $40 billones derivados del proyecto de acto legislativo se
distribuirian con base en los criterios establecidos para la distribu-
cion del SGP en 2024-2025.
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e

Mensajes finales

En el transcurso del debate sobre el Proyecto de Acto
Legislativo que busca aumentar las transferencias que
reciben las entidades territoriales del Gobierno nacional
central a través del Sistema General de Participaciones
(SGP), ya se han cumplido seis de los ocho debates re-
queridos. Este incremento en los recursos, destinados a
financiar educacion, salud y agua potable principalmen-
te, representaria un esfuerzo adicional de $40 billones
anuales para el Gobierno central. Esta cifra no solo supe-
ra el presupuesto destinado al pago de salud para 2025,
estimado en $31,6 billones, sino que es casi equivalente
al presupuesto de inversion del Gobierno central, que en
cifras fiscales se estima en $44 billones para el mismo
aflo. Ademas, la transferencia de competencias a las re-
giones, que segln estimaciones propias seria viable por
un monto de $22,4 billones, aliviaria solo parcialmente
esta situacion, lo que podria derivar en recortes de in-
version publica y afectar aln mas el ya moderado creci-
miento econémico.

La implementacion de este Proyecto de Acto Legislativo
podria comprometer la sostenibilidad financiera del pais,
desencadenando una crisis fiscal que encareceria el cos-
to del endeudamiento. Este escenario podria llevar a una
crisis econdmica y social, afectando la actividad produc-
tiva y provocando aumentos en las tasas de desempleo y
pobreza. Ademas, un Acto Legislativo que contemple un
incremento tan considerable de las transferencias gene-
raria la necesidad de recortes de gasto publico insosteni-
bles o de nuevas reformas tributarias, en una economia
sin margen adicional para elevar la carga tributaria. Por lo
tanto, es crucial que el Congreso evalle los riesgos fisca-
les, econdmicos y sociales que implicaria la aprobacion
de este proyecto.



Fedesarrollo enfatiza la importancia de transferir com-
petencias del Gobierno nacional a las regiones y de
fortalecer la capacidad institucional, de gestion y de
gjecucion de las entidades mas rezagadas. No obstan-
te, este proceso debe realizarse sin comprometer la sos-
tenibilidad de las finanzas publicas y el funcionamiento
fundamental del Estado colombiano. Como alternativa,
Fedesarrollo propone que el acto legislativo ajuste el um-
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aunqgue representaria un esfuerzo considerable para el
Gobierno, no pondria en riesgo la sostenibilidad fiscal del
pais. Por Ultimo, este incremento en las transferencias
debe acompafiarse de mecanismos de evaluacion y con-
trol mas solidos, junto con incentivos para promover la
transparencia y la rendicion de cuentas, a fin de asegurar
una asignacion eficiente y una ejecucion adecuada de los
recursos transferidos.

bral planteado, reduciéndolo del 39,5% al 30%, lo que,

Referencias

Boner, J., PErez, G., v AvaLa, J. (2014). Contexto histérico y evolucion del SGP en Colombia. Documentos de trabajo
sobre economia regional, 205, 1-72.

DerArRTAMENTO NACIONAL DE PLANEACION (2023). Informe final de la Mision de Descentralizacion.

EmPRESARIOS POR LA Ebucacion (2022). Repensar la educacion: rutas para transformar la calidad educativa. Editorial Ariel.
MinisTErRIO DE Hacienpa v Crebito Puslico (2024, octusre 24). Comunicado de prensa: Acto Legislativo que modifica el
SGP ira de la mano con proyecto de ley de competencias que permita transferir funciones y que garantice la sosteni-
bilidad fiscal. Bogota, D.C.

MinisTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLIcO (2024a). Marco Fiscal de Mediano Plazo 2024.

MinisTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLIcCO (2024b). Proyecto de ley No. 090 de 2024C: Por la cual se decreta el presu-
puesto de rentas y recursos de capital y ley de apropiaciones para la vigencia fiscal del 1o. de enero al 31 de diciembre
de 2025.

SENADO DE LA RerPUBLICA (2024). Informe de ponencia para primer debate en segunda vuelta al proyecto de acto legisla-

tivo nimero 18 de 2024 Senado — 437 de 2024 Cémara, por el cual se fortalece la autonomia de los departamentos,
distritos y municipios, se modifican los articulos 356 y 357 de la Constitucién Politica y se dictan otras disposiciones.

TeNDENCIA EcONOMICA



ACTUALIDAD

Actualidad: Actualizacion de perspectivas
econémicas 2024

*Con la colaboracion de Sara Ramirez, Alejandra Gonzalez, Carolina Silva, Carlos A.
Ayala, Nicoldas Montoya, José Julidn Parra y Luis Felipe Gonzalez.

Contexto internacional

En el &mbito internacional, el afio 2024 ha mostrado condiciones més favorables para
la economia colombiana en comparacion con 2023, aunque con una leve reducciéon en
los precios de commodities. En este sentido, se proyecta que el riesgo pais, medido a
través de los Credit Default Swaps (CDS), disminuira en promedio 62,1 puntos basicos
respecto a 2023, lo que representaria una reduccion de 25,2%. Ademas, el precio del
petréleo se situarfa en $79,6 USD por barril, mostrando una disminucién respecto al
precio de $82,2 USD por barril observado en 2023, y revisado a la baja frente a la ex-
pectativa anterior ($83,4 USD por barril). Ante una menor prima de riesgo, se anticipa
una apreciacion del peso colombiano del 7,1% respecto al afio anterior, con una tasa de
cambio que se situarfa en promedio en $4.016 para 2024.

Actividad productiva

En lo corrido del afio hasta agosto, la economia de Colombia ha registrado un crecimien-
to del 1,9%, segun el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE). Este resultado ha
sido impulsado principalmente por el dinamismo de las actividades de administracion
publica y artisticas, asi como por el buen desempefio de las actividades primarias, es-
pecialmente en el sector agropecuario, que reportaron crecimientos del 5,8% y 4,0%,
respectivamente, durante el mismo periodo (ver Tabla 1). En contraste, las actividades
secundarias, que recogen el comportamiento de los sectores industrial y de la construc-
cién, mostraron una contraccién del -1,8% en lo corrido hasta agosto.

En términos del gasto, el crecimiento en la primera mitad del afio estuvo impulsado prin-
cipalmente por el aumento de las exportaciones. Por el contrario, la demanda interna
experimenté una disminucion del 0,2%, debido a la contraccion en la formacion bruta



de capital (-5,3%). Esta caida fue parcialmente compen-
sada por el incremento del consumo publico (1,4%) y
privado (0,8%). En cuanto al comercio exterior, las ex-
portaciones crecieron un 3,1% anual, mientras que las
importaciones se contrajeron un 4,1% en lo corrido de
2024, influenciadas por el moderado crecimiento econd-
mico y el ajuste de la demanda interna.

Por otra parte, la inversién, medida como la formacion
bruta de capital fijo, registrd una variacién anual negati-
va del 1,4% en el primer semestre del afio, ubicandose

Tabla 1.

ISE - crecimiento afo corrido a agosto

(Variacion anual, %)

Afo
Sector corrido a
agosto

Actividades primarias 4,0
Agropecuario; extraccion de minas y canteras 4,0
Actividades secundarias -1,8
Industrias manufactureras; Construccion -1,8
Actividades terciarias 2,2
Electricidad, gas y agua 3,0
Gran rama de comercio 0,3
Informacién y comunicaciones -1,1
Actividades financieras 0,1
Actividades inmobiliarias 1,9
Actividades profesionales 0,1
Administracién publica; Actividades de entretenimiento 58
Indicador de Seguimiento a la Economia 1,9
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un 10,8% por debajo de los niveles previos a la pande-
mia. En este contexto, la tasa de inversion para el primer
semestre de 2024 se ubic6 en 17,6%, 0,3 puntos por-
centuales por debajo de la observada en 2020 (17,9%).
Al analizar sus componentes, se evidencia que la caida
de la inversion en la primera mitad del afio fue resul-
tado principalmente de la contraccion en los rubros de
maquinaria y equipo (-4,6%) y vivienda (-3,8%). Por el
contrario, el segmento de otros edificios y estructuras re-
gistr6 un crecimiento del 7,6%, asociado a una mayor
gjecucion de proyectos de inversion en infraestructura.

Grafico 1.
PIB - Pronéstico de crecimiento sectorial para 2024

(Variacion anual, %)

B 2024-S1

B Pronéstico

Agropecuario

Mineria

Industrias manufactureras
EGA

Construccién

Edificaciones

Obras civiles

Actividades especializadas
Gran rama de comercio
Informacién y comunicaciones
Actividades financieras
Actividades inmobiliarias
Actividades profesionales
Administracién publica
Actividades de entretenimiento

Producto interno bruto

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.



En linea con lo anterior, la proyeccion de crecimiento
para 2024 se ajusto al alza en 0,2 puntos porcentuales,
pasando del 1,6% al 1,8% (Gréfico 1). Los sectores que
impulsarian este crecimiento serian las actividades ar-
tisticas, la administracion puablica y el sector agropecua-
rio, que en conjunto aportarian 1,7 puntos porcentuales
al resultado anual. En particular, el crecimiento de las
actividades artisticas se revis6 de 5,0% a 11,4%, el de la
administraciéon publica de 3,9% a 4,9%, y el del sector
agropecuario de 5,2% a 7,5%, acorde con el desempefio
observado durante el aflo. En contraste, las proyeccio-
nes para la industria y el comercio se ajustaron a la baja:
la contraccion estimada de la industria pasé de -1,5% a
-2,6%, mientras que el comercio se espera que disminu-
ya un -0,1%, frente al crecimiento del 0,3% inicialmente
previsto. Estos sectores restarian 0,3 puntos porcentua-
les al crecimiento proyectado para 2024.

En términos del mercado laboral, en lo corrido del afio
hasta agosto, la tasa de desempleo ha promediado un
10,4%, mostrando un incremento frente al afio 2023.
Lo anterior ha sido resultado de un crecimiento de los
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ocupados de 0,8%, y de los desocupados de 3,1%. De
acuerdo con estas cifras y el moderado crecimiento eco-
ndémico proyectado para este afio, Fedesarrollo anticipa
que la tasa de desempleo promedio en 2024 se ubicaria
en 10,4%, lo que representaria un aumento de 0,2 pun-
tos porcentuales respecto al afio anterior (10,2%), y una
revision a la baja frente a la proyeccion previa (10,7%).

Inflacién y politica monetaria

En septiembre de 2024, la inflacion total en Colombia
se ubicé en 5,81%, registrando una reducciéon en com-
paracion con agosto (6,12%) y con septiembre de 2023
(10,99%). Este resultado, junto con el de julio y agosto,
da sefiales de un retorno a la tendencia de reduccion
observada entre marzo de 2023 y abril de 2024, la cual
se vio interrumpida en mayo y junio, debido a un au-
mento transitorio en la inflaciéon de alimentos. Asimismo,
las presiones inflacionarias provenientes de la demanda
agregada continlan disminuyendo, reflejandose en una
inflacion béasica del 5,49% en septiembre, completando
18 meses consecutivos de descenso.

Tabla 2.
Proyecciones de variables monetarias y precios

(Porcentaje, %)

_ ago-2024 sep-2024 Fcenaio cental 204

Inflacion total 6,12 5,81 5,69
Alimentos 3,38 2,73 4,29
Regulados 11,14 10,15 9,46
Servicios SAR 7,45 7,48 6,47
Bienes SAR 0,75 0,60 1,27

Inflacién basica (SAR) 5,51 5,49 4,99

Tasa de intervencién Banco de la Republica 10,75 10,25 9,00

Fuente: Célculos Fedesarrollo. SAR: sin alimentos ni regulados.
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No obstante, la inflacién en Colombia ha permanecido
por encima del rango meta del Banco de la Republica
(2%-4%) durante 37 meses, manteniéndose como una
de las mas altas entre los paises de la region (exceptuan-
do Argentina y Venezuela).

Dado lo anterior, se espera que la inflacién total se ubique
en 5,69% en diciembre de 2024, y la béasica en 4,99%
(Tabla 2). Estos resultados suponen una revisién al alza
de 0,07 puntos y 0,01 puntos porcentuales, respectiva-
mente, respecto a la proyeccion previa. El ajuste al alza
es consecuencia de una mayor inflacion esperada en
los componentes de regulados y servicios, parcialmente
compensado por una revision a la baja en la inflaciéon de
alimentos y bienes. La estimacion de la inflacion total de
Fedesarrollo se encuentra por encima de la expectativa
de los analistas de la Encuesta de Opinién Financiera
de octubre, quienes esperan una inflacion de 5,43% al
cierre del afio.

En este contexto de reduccién de la inflacion, impulsada
por la disminucion de las presiones de oferta y demanda,
asi como por un moderado crecimiento econémico, se
espera que el Banco de la Republica cierre el afio con
una tasa de politica monetaria del 9,00%, 0,50 puntos
porcentuales por encima de la proyeccion anterior, dado
el ritmo de recortes observado a lo largo del afio y la per-
sistencia de importantes riesgos en el frente fiscal.

Sector externo

En el segundo trimestre de 2024, la economia colom-
biana registrd un déficit de cuenta corriente del 1,6%
del PIB, reflejando la continuidad del ajuste externo que
comenzd en el tercer trimestre de 2023. Con este resul-
tado, el déficit en el primer semestre del afio se situd en
1,9% del PIB. Este desempefio estuvo alineado con un
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déficit comercial de bienes del 2% del PIB, que refleja
una recuperacion en las cantidades importadas, sefia-
lando una moderada reactivacion econémica. A su vez,
el déficit comercial de servicios fue del 0,1% del PIB,
impulsado por el favorable dinamismo de las importacio-
nes de viajes. En cuanto al déficit de renta factorial, este
alcanzé el 3,4% del PIB, debido a una disminucién en la
remision de utilidades al exterior por parte de empresas
con inversién directa en Colombia. Finalmente, las trans-
ferencias corrientes registraron un superavit del 3,5% del
PIB, impulsadas por un incremento anual del 15,5% en
las remesas durante el primer semestre de 2024.

En cuanto a la cuenta financiera, se presenté una impor-
tante reduccion de la inversion extranjera directa duran-
te el primer semestre del afio, cayendo 28,6% frente al
mismo periodo de 2023. Sin embargo, el volumen de los
flujos de inversién directa entrante al pais, que en el pri-
mer semestre fue equivalente a 3,3% del PIB, continta
siendo suficiente para financiar 1,7 veces el déficit de
cuenta corriente. El exceso de financiamiento por entra-
das de capital de inversion directa se vio contrarrestado
parcialmente por salidas netas de inversion extranjera de
cartera equivalentes al 0,6% del PIB. Esto refleja una ma-
yor preferencia de los residentes en Colombia por invertir
fuera del pais en lugar de hacerlo localmente.

Fedesarrollo proyecta un déficit de cuenta corriente del
2,3% del PIB para 2024, lo que representaria una reduc-
cién de 0,2 puntos porcentuales frente al registrado en
2023 (Gréfico 2). Este ajuste estarfa impulsado por una
reduccion en el déficit de renta factorial, en linea con la
disminucion de las utilidades de empresas con inversion
extranjera directa, principalmente en los sectores de pe-
tréleo y mineria, asi como por un menor déficit en servi-
cios, favorecido por el buen desempefio del turismo. Sin
embargo, este resultado se veria parcialmente compen-



sado por un mayor déficit comercial de bienes, explicado
por el aumento del 3,4% en las importaciones durante el
aflo, en consonancia con una recuperacion gradual del
crecimiento y la inversién. En comparaciéon con la pro-
yeccion anterior, el déficit de cuenta corriente seria 0,3
puntos porcentuales inferior, debido a un menor déficit
comercial de bienes, impulsado por el comportamiento
positivo de las exportaciones no tradicionales, y un mayor
superavit en transferencias corrientes, gracias a la persis-
tente entrada de flujos de remesas al pais.

Grafico 2.
Proyecciones de la cuenta corriente por componente
(% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo.

TENDENCIA EconomicA

-

Panorama fiscal

En el ambito fiscal, la estimacién de los ingresos totales
del Gobierno nacional para 2024 se mantuvo igual que
en la proyeccion anterior (17,0% del PIB), y ligeramente
inferior a las estimaciones del marco fiscal', como resul-
tado de una menor expectativa de ingresos, reflejando el
comportamiento del recaudo en lo que va del afio. Para
2025, el escenario central de Fedesarrollo muestra una
diferencia significativa de 1,9 puntos porcentuales del
PIB en los ingresos frente a las cifras del presupuesto, ya
que el gobierno proyecta que estos alcanzaran el 19,3%
del PIB, mientras que Fedesarrollo los sitia en un 17,4%
(Tabla 3). Esta discrepancia se debe principalmente a la
alta incertidumbre en la materializacion de los nuevos in-
gresos previstos en el presupuesto de 2025 (1,5% del
PIB), relacionados con una mayor gestion de la Dian (0,8
puntos porcentuales) y la reforma tributaria (0,7 puntos
porcentuales). Los 0,4 puntos porcentuales restantes se
atribuyen a expectativas de recaudo tributario mas con-
servadoras por parte de Fedesarrollo, en consonancia
con el comportamiento observado en 2024.

En cuanto al gasto del gobierno para 2024, las estima-
ciones de Fedesarrollo se mantuvieron igual que en la
proyeccién anterior en 22,6% del PIB, ubicandose 0,2
puntos porcentuales por debajo de las proyecciones del
marco fiscal. Esta diferencia se debe a un menor recaudo
tributario esperado, lo que implicaria un recorte adicional
en el gasto de aproximadamente $1,8 billones, sumado

1 El menor dinamismo del recaudo tributario en lo corrido del afio se
incorporé en la actualizacion del marco fiscal, en donde los ingre-
sos tributarios del Gobierno nacional se redujeron en 1,9 puntos del
PIB frente a lo establecido en la actualizacion del plan financiero
2024, pasando de 17,3% a 15,4% del PIB (Ver edicién de junio

2024 del Tendencia Econémica).



al recorte ya implementado por el gobierno de $31,6 bi-
llones (1,9% del PIB) para 2024. Para 2025, Fedesarro-
llo estima que el gasto se ubicara en el 22,1% del PIB, en
contraste con el 24,0% del PIB proyectado por el gobier-
no en el presupuesto. Por lo tanto, el escenario planteado
por Fedesarrollo subraya la necesidad de realizar ajustes
en el gasto durante este periodo para cumplir con la meta
de la regla fiscal, tal como se requirié en 2024 y como
Fedesarrollo ya habia anticipado.

De acuerdo con el escenario de Fedesarrollo para 2025,
el recorte estimado en el gasto para ese afio seria del
1,9% del PIB ($33,7 billones). Este recorte refleja la ele-
vada incertidumbre sobre los ingresos derivados de la
ley de financiamiento y los recursos relacionados con la
gestion de la Dian (1,5% del PIB), y una menor expec-
tativa de recaudo tributario de Fedesarrollo en compa-
racion con la del Gobierno (0,4% del PIB). En particu-
lar, con corte a agosto de 2024, el recaudo tributario se
ha ubicado $7,1 billones por debajo de la meta, lo cual
generara una menor base para el recaudo tributario de
2025. Como resultado, el recorte para 2025 seria de una
magnitud similar al observado en 2024.

Por ultimo, con base en el escenario de ingresos, gastos
y recortes de la programacion fiscal del gobierno, se es-
tima que el déficit fiscal en 2024 sera del 5,6% del PIB,
manteniéndose constante con respecto a la proyeccion
pasada. En 2025, se estima una reduccion del déficit
de 0,9 puntos porcentuales en comparacion con 2024,
pasando del 5,6% al 4,7% del PIB, como lo anticipa
también el Gobierno (Gréfico 3). Finalmente, tanto para
2024 como para 2025, se prevé que la deuda neta del
Gobierno nacional supere en 0,3 puntos porcentuales las
estimaciones del Ministerio de Hacienda contenidas en
el marco fiscal, alcanzando el 55,6% y el 56,8% del PIB,
respectivamente (Gréfico 4).
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Tabla 3.
Resumen cambio en el escenario fiscal para 2025
(% del PIB)

MHCP
Fedesarrollo

(presupuesto 2025)

Ingresos totales 17,4 19,3
Gasto total 22,1 24,0
Balance total -4,7 -4,7
Intereses 4.7 4.7
Balance primario 0,0 0,0
BPNE 0,5 0,5
Meta BPNE (% del PIB) 0,5 0,5

Fuente: Marco Fiscal (2024). Célculos Fedesarrollo.

Gréfico 3.
Balance fiscal del GNC
(% del PIB)
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Fuente: Célculos Fedesarrollo.



Gréfico 4.
Deuda neta del GNC*
(% del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2024a). Célculos Fedesarrollo.
*La diferencia en los datos de la deuda neta frente al escenario del gobierno se
explican principalmente por el efecto de la tasa de cambio.
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Reflexion final

La actualizacion del escenario macroeconémico muestra
un panorama mas favorable en comparacion con 2023.
Por un lado, se proyecta un crecimiento econémico su-
perior al anticipado anteriormente, en un contexto de
disminucion de la inflaciéon y de la tasa de politica mo-
netaria, asi como un ajuste en el desbalance externo. Sin
embargo, el déficit fiscal completara seis afios consecuti-
vos por encima del 4% del PIB en 2025, lo que represen-
ta la principal fuente de vulnerabilidad para la economia
colombiana en la actualidad. El Gobierno debera ajustar
mas rapidamente el déficit fiscal, lo que permitiria una
reducciéon mas acentuada de las tasas de interés y, por
ende, una mayor dinamica en la recuperacion de la in-
version y del crecimiento econémico.
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Tabla 4.

Resumen variables macroeconémicas para 2024

Variables macroeconémicas Ultimo dato disponible 2024 - Ano corrido

Tasa de cambio (Pesos/US$) 4.325 4.016 3.998

Produccion Miles de barriles promedio dia

Precio Brent Délares por barril

PIB Crecimiento anual (%) 2024-11 0,6 1,8 1,4
ISE Crecimiento anual (%) ago-24 0,6 1,8 19
Balance de cuenta corriente % del PIB 2024-I1
Balance fiscal GNC % del PIB 2024-11 -4,3 -5,6 -2,5
Deuda neta GNC % del PIB 2024-11 52,8 55,6 55,4
Inflacién total Variacion anual (%), fin de afio sep-24 9,3 5,7 4,58
Tasa de politica monetaria Fin de afio (%) sep-24 13 8,75 10,25

Desempleo Promedio anual (%) ago-24 10,2 10,4 10,4

Fuente: Fedesarrollo. Nota: El promedio afio corrido de la tasa de cambio y del precio del petréleo Brent se toma hasta el 21 de octubre.
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GEIH - Empleo formal y varios
IPC USA
20

Importaciones
Encuesta de Opinién Financiera

27
PIB USA

JUEVES

7
Deuda externa - Banrep
Tasa de Politica Monetaria EEUU

14

Estadisticas de Licencias de
Construccién

Encuesta Mensual de Comercio
Encuesta Mensual de Servicios

Encuesta Mensual de Aloja-
miento

Encuesta Mensual Manufacture-
ra con Enfoque Territorial

Indice de Produccién Industrial
21

indice de Precios de Vivienda
Nueva

28
Estadisticas de Cemento Gris
GEIH - Mercado laboral

VIERNES
1
Tasa de desempleo EEUU
8
Indice de incertidumbre de la
politica econémica (IPEC)
15
22

Encuesta Mensual de Servicios
de Bogota

Indice de Costos del Transporte
de Carga por Carretera

29

SABADO
2
9
Reservas internacionales -
Banrep
16
23
30
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