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EDITORIAL

Editorial: Cambio estructural e inflexibilidades en el
gasto publico

Por: Luis Fernando Mejia

*Con la colaboracion de Sara Ramirez, Alejandra Gonzélez y Daniel Garcia

El panorama fiscal de la economia colombiana representa actualmente una de las prin-
cipales fuentes de vulnerabilidad macroeconémica para el pais. Durante el periodo entre
2000 y 2019, el gasto primario del Gobierno nacional experimentd un incremento de
aproximadamente 3 puntos porcentuales, pasando del 12,9% al 15,8% del PIB, con un
promedio de 15,2% del PIB. Sin embargo, durante la pandemia, el gasto primario del
GNC aumenté aln mas, alcanzando el 20,2% del PIB. Este fuerte repunte fue resulta-
do de las crecientes necesidades de gasto en el contexto de la crisis econémica, una
tendencia que también se observo en otros paises de la region. No obstante, el mayor
gasto no tuvo una naturaleza transitoria como se observd en economias pares; por el
contrario, debido a su composicion actual, es esperable que se mantenga en niveles
persistentemente altos.

Los resultados fiscales recientes resaltan la necesidad de armonizar la planificacion
fiscal con el contexto macroeconémico del pais, teniendo en cuenta la inflexibilidad del
gasto publico. Ademas, la persistente incertidumbre en torno a la materializacion de
ciertos ingresos, como el recaudo derivado del arbitramiento de litigios tributarios por
parte de la DIAN, sumado al desempefio del recaudo tributario en un entorno de bajo
crecimiento econdmico, limita significativamente el margen de maniobra en un contexto
de restricciones fiscales significativas. Dado lo anterior, lograr la consolidacion fiscal sera
uno de los retos mas apremiantes para el pais hacia adelante.

Este Editorial analiza la dinamica del gasto primario del Gobierno nacional en los Ultimos
anos, particularmente después del choque provocado por la pandemia, examinando la
evolucion que tuvo el gasto después de la pandemia. Ademas, se resaltan los compo-
nentes del gasto que seguiran ejerciendo una presion fiscal significativa en los proximos
anos, especialmente aquellos rubros que, por disposiciones constitucionales, legales o



institucionales, ganan cada vez mas terreno en la pro-
gramacion fiscal, como es el caso de las transferencias
corrientes al Sistema General de Participaciones (SGP), y
los rubros de aseguramiento en salud y pensiones, entre
otros.

Analisis del gasto primario del Gobierno nacional

Entre el afio 2000 y 2019, el gasto total del Gobierno na-
cional representé en promedio el 18,2% del PIB, mien-
tras que el gasto primario se mantuvo en un 15,2% del
PIB (Grafico 1). Sin embargo, el afio 2020 marcé un pun-
to de inflexion para las finanzas publicas, como resultado
del choque de la pandemia del COVID-19, lo que llevd
al Gobierno a incrementar el gasto primario en 4,5 pun-
tos porcentuales frente a 2019 (mas de $34,3 billones),
alcanzando el 20,2% del PIB. Este incremento notable
se atribuyd especialmente al rubro de funcionamiento,
con un aumento de 3,8 puntos porcentuales, seguido
del gasto en inversion, con un incremento de 0,7 puntos
porcentuales.

El aumento en el gasto funcionamiento entre 2019 vy
2020 de 3,8 puntos porcentuales se explica, principal-
mente, por las presiones de gasto asociadas al Fondo de
Mitigacion de Emergencias (FOME) (1,3 puntos porcen-
tuales), lo que incluye recursos destinados a programas
de transferencias sociales por 0,9% del PIB, abarcan-
do Familias en Accion (0,4% del PIB), Colombia Mayor
(0,3% del PIB) y Jovenes en Accion (0,1% del PIB). A
este componente le sigue el incremento en el gasto en
pensiones de 1 punto porcentual, y en menor medida,
un mayor gasto en el Sistema General de Participaciones
equivalente a 0,4 puntos porcentuales. EI monto restante
de este mayor gasto en funcionamiento se explicé por el
incremento en los gastos de personal (0,2 puntos por-
centuales), aseguramiento en salud (0,2 puntos porcen-
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tuales), transferencias al Instituto Colombiano de Bienes-
tar Familiar (ICBF) y al Servicio Nacional de Aprendizaje
(SENA) (0,1 puntos porcentuales), y otras transferencias
(0,6 puntos porcentuales) (Gréafico 2). Del incremento de
0,7 puntos porcentuales que se atribuye al mayor gasto
en inversion entre 2019 y 2020, 0,4 puntos porcentuales
corresponden al programa de Ingreso Solidario.

Gréfico 1.
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Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo. *Cifras del Plan Financiero 2024.
Nota: Los recursos asignados al programa de Ingreso Solidario en 2020 (0,4% del
PIB) y 2021 (0,6% del PIB) se reclasificaron desde el rubro de funcionamiento

al de inversion.

Por su parte, el Grafico 3 muestra el aumento en el gasto
primario del GNC en 2024 frente a 2019, que seria de
4,2 puntos porcentuales. De este aumento, 3,2 puntos
porcentuales se atribuirfan al mayor gasto en funciona-
miento, mientras que 1 punto porcentual corresponderia
al mayor gasto en inversion. En relacion con el mayor
gasto de funcionamiento de 3,2 puntos porcentuales,
mas de una tercera parte corresponde al pago del déficit
causado del Fondo de Estabilizacion de Precios de los
Combustibles (1,1 puntos porcentuales). A este compo-



nente le siguen el mayor gasto en pensiones (0,9 puntos
porcentuales) y aseguramiento en salud (0,6 puntos por-
centuales) (Apéndice 1, Marco Fiscal de Mediano Plazo
2023). Por ultimo, los 0,5 puntos porcentuales restantes
corresponden a mayores gastos de personal (0,2 puntos
porcentuales), asi como al resto de transferencias (0,3
puntos porcentuales). Dentro del rubro de inversion, el
40% del aumento de 1 punto porcentual se explica por
el programa de transferencias sociales Renta Ciudadana,
con un costo estimado de aproximadamente 0,4% del
PIB en 2024,

Grafico 2.
Descomposicion del gasto primario del GNC, 2019-2020
(% del PIB)
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Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo.

1 Renta Ciudadana, un programa introducido en 2023, se enfoca en
la poblacién del grupo A del SISBEN, mientras que Ingreso Solidario
cobijaba a los hogares en situacion de vulnerabilidad que no estuvie-
ran en otro programa social. Los pagos de Renta Ciudadana van des-
de los $140.000 hasta los $500.000. Por su parte, Ingreso Solidario,
que estuvo vigente en 2020, 2021 y 2022, otorgd pagos de $160.000
al principio de pandemia del COVID-19y luego de $400.000 hasta su

finalizacion.
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Grafico 3.
Descomposicion del gasto primario del GNC, 2019-2024
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Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo.

En términos del Fondo de Estabilizacion de Precios de los
Combustibles, si bien en 2024 se corregiria la presion de
gasto en 0,5 puntos porcentajes frente a 2023, desde el
aflo 2021 este componente ha venido generando mayo-
res presiones producto del aumento en el déficit del fon-
do, que alcanzd un maximo de $36,7 billones en 2022.
Asimismo, frente al componente pensional, a 2024 se
observarian mayores presiones por cuenta de elementos
como la menor disponibilidad de caja y la menor dinami-
ca de traslados Régimen de Ahorro Individual con Solida-
ridad (RAIS) al Régimen de Prima Media (RPM) frente a
lo que se venia observando en afios anteriores a la pan-
demia. Por Ultimo, las mayores presiones de gasto en el
componente de aseguramiento en salud a 2024 frente a
2019 se asocian a los aumentos en la Unidad de Pago
por Capitacion (UPC), producto de la alta inflacion de los
ultimos afios y de la inclusion de nuevas tecnologias al
Plan de Beneficios en Salud, asi como a las presiones de
gasto derivadas de la Ley Estatutaria en salud del 2015.
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Comparacion del gasto publico con pares regionales

Después del incremento generalizado en el gasto obser-
vado durante la pandemia, la mayoria de las economias
de la regiéon han logrado ajustar sus niveles de gasto,
manteniéndolos relativamente estables durante 2023 y
2024. Sin embargo, México muestra una excepcion, con
una tendencia al alza en su gasto para el afio 2024, si-
tuacion que también se observa en Colombia. Mientras el
gasto publico promedio en la region se prevé que para el
cierre de 2024 sea casi 2 puntos porcentuales superior al
de 2019, Colombia exhibe un incremento de 5,7 puntos
porcentuales por encima de sus niveles de gasto prepan-
demia, con una tendencia creciente que se ha manteni-
do desde 2022 (Gréfico 4).

Grafico 4.
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Fuente: FMI. Monitor Fiscal, edicion octubre 2023. *Para Colombia y
Chile se utiliza el dato de Gobierno Central. Los datos incluyen el servi-

cio de la deuda.

Este comportamiento sefiala que, en el contexto post-
pandemia, el aumento en el gasto publico de Colombia
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ha sido mas acelerado que en el resto de los paises de
la region, destacando la singularidad de esta situacion y
subrayando los desafios futuros en cuanto al ajuste fiscal
se refiere.

Presiones del gasto hacia adelante

El panorama fiscal del pais enfrenta una serie de retos.
Como se mencion¢ anteriormente, el incremento obser-
vado recientemente en el gasto obedece a las mayores
presiones por concepto de programas de transferencias
sociales implementados en el marco de la pandemia, asi
como presiones en el frente pensional y de salud, y a la
atencion a las obligaciones fiscales derivadas del déficit
causado del Fondo de Estabilizacion de Precios de los
Combustibles, entre otros. Sin embargo, a estas presio-
nes de vigencias anteriores se les suma un reto asociado
a un gasto del Gobierno que es altamente inflexible por
motivos constitucionales, legales o institucionales, 1o que
implica que el Sistema General de Participaciones tam-
bién tendra un rol relevante en la trayectoria del gasto
hacia adelante.

Por un lado, se estima que cerca del 88% del gasto total
en Colombia es inflexible (Arbeldez et al. (2021))? debido
a diferentes factores, como las transferencias a entidades
territoriales a través del Sistema General de Participacio-
nes, las transferencias al sistema publico de pensiones,
la nébmina de los salarios de empleados publicos, ademas
de transferencias con destinaciones especificas a diver-
sas entidades, entre las que se encuentran el ICBF vy el
SENA. En particular, los recursos del Gobierno nacional
al Sistema General de Participaciones estan atados al
crecimiento de los ultimos cuatro afios de los ingresos

2 Mas recientemente, el CARF (2024) estimé que cerca del 90% del

gasto primario tiene algun tipo de inflexibilidad.



corrientes de la Nacion, lo que genera presiones perma-
nentes sobre la dinamica del gasto. Esto cobra especial
relevancia en el contexto actual, dado que la aprobacion
e implementacion de dos reformas tributarias en 2021 y
2022 generaria un aumento estructural en los ingresos
tributarios del Gobierno nacional a partir de 2023. El Co-
mité Autbnomo de la Regla Fiscal (CARF) estima que por
cada peso que se recaude por la reforma tributaria de
2022, se deben destinar al Sistema General de Participa-
ciones 0,07 pesos en 2024, 0,16 en 2025, 0,26 en 2026
y 0,38 pesos de 2027 en adelante.

Por otro lado, es esperable que las presiones de gasto
del Gobierno nacional hacia el sistema de aseguramiento
en salud aumenten por diversas razones en el mediano y
largo plazo. En primer lugar, la elevada inflacion de 2023,
el incremento del salario minimo y la inclusiéon de nuevas
tecnologias y servicios en el Plan Béasico de Salud han
llevado al Ministerio de Salud y Proteccién Social, a través
de la resolucion 2364 de 2023, a aumentar el valor de la
Unidad de Pago por Capitacion (UPC) en un 12% para
20243, Dada la persistencia de la inflacion esperada en
2024 y 2025, se proyecta que la UPC continuard aumen-
tando de manera significativa en los proximos afios. Por
ultimo, la UPC aumenta a través de los grupos etarios,
por lo que el envejecimiento de la poblacién, que se es-
pera genere presiones en el sistema pensional, también
incrementara el gasto en salud a largo plazo.

3 En promedio desde 1995 la UPC del régimen contributivo ha au-
mentado en 8,09% anual, mientras que la del régimen subsidiado
ha aumentado en 10,86%. En lo corrido del siglo hasta 2019 el
aumento fue del 6,49% y 9,75%, respectivamente. Asi, el aumento
promedio de la UPC desde 1995 ha sido del 9,47% vy del 8,12%
desde del 2000 al 2019.

Finalmente, los aportes de la nacién al sistema pensional
hacia el mediano plazo generaran una presion de gasto
significativa. En primer lugar, se espera una desacelera-
cion gradual en los traslados al Régimen de Prima Media
desde el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad,
asi como una fuerte presion de gasto en mesadas pen-
sionales por parte de Colpensiones, basada en el perfil
demografico de la poblacion pensionada en este fondo.
Esto se traduciria en mayores necesidades de financia-
miento, con transferencias desde el Gobierno nacional
que subirian de 1,1% del PIB en 2024 a un promedio de
2,2% en 2034 (MHCP, 2023).

A diferencia de las presiones de gasto asociadas al Siste-
ma General de Participaciones, a la salud y a las pensio-
nes, se espera que las presiones asociadas al déficit del
Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles
cedan hacia adelante. Como resultado del incremento
gradual en los precios de la gasolina, a finales de 2023
se cerr6 la brecha entre el Precio de Paridad de Expor-
taciéon y el Ingreso al Productor* para la Gasolina Motor
Corriente (GMC), lo que elimina los subsidios otorgados
al consumo de este combustible. Si bien aun falta cerrar
la brecha del precio del ACPM, el Gobierno nacional ha
anunciado su intencion de hacer un proceso de aumento
gradual, similar al realizado para la gasolina, lo que de-
beria eliminar el déficit y la presion fiscal a partir de 2025
0 2026.

4 El Precio de Paridad de Exportacién (PPE) corresponde al precio
diario de los combustibles de gasolina regular y ACPM en pesos co-
lombianos en referencia al mercado del Golfo de los Estados Unidos
de América. Por su parte, el Ingreso al Productor (IP) hace referencia
al precio que obtienen los refinadores de combustibles de manera
doméstica por vender su producto a distribuidores en Colombia, el

cual es determinado por el Ministerio de Minas y Energia.
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Reflexiones finales

La trayectoria reciente del gasto publico ha generado in-
certidumbre sobre cémo se materializara la consolidacion
fiscal en el futuro. Tras la pandemia, que requirié un au-
mento del gasto para atender las necesidades derivadas
de la emergencia econémica, el Gobierno no ha logrado
regresar a los niveles de gasto primario observados antes
del choque. Esto se ha atribuido, por un lado, a un aumen-
to del gasto de inversion asociado a las transferencias so-
ciales que sera dificil de desmontar. Por otro lado, las sig-
nificativas presiones fiscales provocadas por el déficit del
Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles,
el componente de pensiones y salud, y la inflexibilidad
inherente en el disefio de ciertos componentes del gasto
publico en Colombia, ha producido un cambio estructural
en la dinamica del gasto primario del Gobierno nacional.

Del analisis sobre la trayectoria esperada del gasto hacia
adelante, se concluye que varias de las fuentes que han
generado presiones fiscales en los Ultimos afios perma-
neceran en el tiempo, a excepcion del Fondo de Estabi-
lizacion de Precios de los Combustibles. Es de particular
importancia el comportamiento del Sistema General de
Participaciones y la presion fiscal que generara hacia
adelante. A pesar de los esfuerzos recientes por aumen-
tar el recaudo mediante la aprobacion de dos reformas
tributarias en 2021 y 2022, el CARF (2023) estima que el
38% del recaudo anual de la reforma tributaria de 2022
se destinara al Sistema General de Participaciones a par-
tir del 2027. Lo anterior ilustra como las inflexibilidades
del gasto publico en Colombia se terminan materializan-
do en estas mayores presiones de gasto, que disminuyen
el margen del Gobierno para aumentar el recaudo y des-
tinarlo, por ejemplo, a inversién en formacién bruta de
capital fijo, o que se traduciria en un mayor crecimiento

econémico.
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Lo anterior es especialmente relevante en un contexto
macroeconémico como el actual, caracterizado por un
bajo crecimiento, alta inflacién, mayor percepcion de
riesgo y aumento en el costo de financiamiento para el
pais. Ademas, el déficit fiscal se ha ubicado de forma
persistente por encima del 4% del PIB en los dltimos
afos, y el nivel de endeudamiento proyectado a 2024
alcanzaria el 57% del PIB, por encima del ancla estable-
cida por la Regla Fiscal de 55% del PIB. De esta manera,
el nivel de gasto actual del Gobierno podria comprometer
la sostenibilidad de las finanzas publicas, especialmen-
te dada la incertidumbre existente respecto al recaudo
efectivo derivado de las reformas tributarias, asi como los
recursos asociados al arbitramento de litigios por parte de
la DIAN. Ademas, las preocupaciones sobre el panorama
fiscal se intensifican al notar que Colombia es el pais con
el ajuste del gasto mas lento entre sus pares de la region.

Desde Fedesarrollo, consideramos que la situacion fis-
cal, junto con la incertidumbre sobre algunas fuentes de
ingreso para el Gobierno, resalta la urgencia de tomar
medidas que garanticen la consolidacion fiscal en los
proximos afios. Dado el panorama actual y considerando
que un aumento en los ingresos mas allad de lo contem-
plado actualmente en las cifras del Gobierno seria poco
probable, todo apunta a que serd necesario implemen-
tar recortes en el gasto en los préximos afios. Esto es
crucial para reducir la deuda publica y proporcionar un
mecanismo de ajuste para la economia, que permita im-
plementar una eventual politica fiscal contraciclica ante
posibles choques futuros. Un primer punto de partida
podria incluir el inicio de discusiones sobre politicas de
desindexacion y flexibilizacion del gasto, con el fin de me-
jorar las perspectivas de consolidacion fiscal en el media-
noy largo plazo.
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ACTUALIDAD

Actualidad: Cierre fiscal 2023 y Plan financiero 2024

*Con la colaboracion de Sara Ramirez, Alejandra Gonzélez y Daniel Garcia

El Gobierno publicé el pasado 8 de febrero la actualizacién del Plan financiero corres-
pondiente al afio 2024 (PF 2024). Esta actualizacion abarca la revision de los principales
supuestos macroeconémicos, el cierre fiscal preliminar del afio 2023 y la actualizacion
del Plan financiero para el afio en curso.

Desde una perspectiva macroecondémica, el Gobierno anticipa que el afio 2024 seguira
marcado por el proceso de ajuste que actualmente atraviesa la economia colombiana,
aungue con un panorama mas alentador que en 2023. Se prevé una aceleracion del
crecimiento econémico hasta el 1,5% en 2024, impulsado por las exportaciones y la
recuperacion de la inversion, en un contexto de politica monetaria menos contractiva.
Ademaés, se espera una reduccion de la inflacién y un déficit externo que se mantendria
relativamente estable en comparacion con 2023, asi como condiciones externas mas
favorables que respaldarian la estabilidad de la tasa de cambio entre ambos afos.

En términos fiscales, el déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) disminuy6 en 2023
con respecto a 2022, pasando de un 5,3% a un 4,2% del PIB. Este resultado fue im-
pulsado por la implementacion de las reformas tributarias de 2021 y 2022, asi como por
los resultados favorables en crecimiento econémico en 2022. Sin embargo, se proyecta
que en 2024 el déficit fiscal del GNC aumente hasta el limite permitido por la Regla
Fiscal, alcanzando el 5,3% del PIB, debido a la desaceleraciéon econémica en 2023 y
la materializacion de contingencias que han reducido los ingresos en comparacion con
las proyecciones previas.

En este articulo de Actualidad se lleva a cabo un analisis del cierre fiscal del Gobierno
Nacional Central (GNC) en el afio 2023, asi como del cumplimiento de la Regla Fiscal.
Ademaés, se evallan diversos aspectos del panorama fiscal para el afio 2024, desde las
modificaciones con respecto a lo establecido en el escenario del Presupuesto General
de la Nacion 2024 (PGN 2024), hasta lo contemplado en la actualizacion del PF 2024.
Se aborda también el deterioro proyectado en el déficit del GNC entre 2023 y 2024, el



resultado del déficit primario y total, la descomposicion
de la Regla Fiscal en 2024 y las implicaciones de todo lo
anterior en la deuda neta del GNC. Por ultimo, se realiza
un analisis del cambio en la posicion neta del Fondo de
Estabilizacion de los Precios de los Combustibles (FEPC)
entre 2022 y 2023, asi como las expectativas para el afio
2024.

Cierre fiscal 2023

En 2023, el déficit fiscal del GNC se situ6é en 4,2% del
PIB, disminuyendo en 1,1 puntos porcentuales en com-
paracion con el registrado en 2022 (5,3%). Asimismo,
el balance primario en 2023 se ubicé en -0,3% del PIB,
mejorando en 0,7 puntos porcentuales frente a lo regis-
trado un afio atras (-1% del PIB). Estos resultados fueron
consistentes con un sobrecumplimiento de 0,1 puntos
porcentuales sobre el déficit permitido por la Regla Fiscal
para el afio 2023 (4,3% del PIB).

Esta mejora se atribuye a un aumento de 2,4 puntos
porcentuales en los ingresos totales, de los cuales 2,1
puntos porcentuales provienen de ingresos tributarios y
0,2 puntos porcentuales de recursos de capital, princi-
palmente por mayores dividendos de Ecopetrol. El incre-
mento en el recaudo tributario se debe, principalmente,
a los recursos provenientes de la Reforma Tributaria para
la lgualdad y la Justicia Social' (1 punto porcentual) y la
Ley de Inversion Social> (0,5 puntos porcentuales), asf
como a mayores ingresos tributarios no petroleros (0,5
puntos porcentuales) debido al positivo dinamismo eco-
némico de 2022, compensado parcialmente por una dis-
minucion en el recaudo externo por cuenta de una caida
en las importaciones en 2023 (0,7 puntos porcentuales)

1 Ley 2277 de 2022.
2 Ley 2155 de 2021.

(Grafico 1). En cuanto al gasto, se observé un aumen-
to de 2,4 puntos porcentuales, impulsado por un mayor
gasto primario de 1,8 puntos porcentuales, aunque par-
cialmente compensado por una reduccion en el gasto en
intereses de 0,4 puntos porcentuales. En comparacion
con lo proyectado en el Marco Fiscal de Mediano Plazo
2023 (MFMP 2023), el déficit experimentd una leve co-
rreccion de 0,1 puntos porcentuales.

Gréfico 1.
Cambio del déficit del GNC 2022-2023
(% del PIB)
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Fuente: MHCP.
*Corresponde a ingresos tributarios no petroleros

Actualizacion Plan financiero 2024

En el presupuesto para 2024 el Gobierno nacional tenia
previsto un déficit para el afio 2024 de 4,4% del PIB,
mostrando un ligero deterioro de 0,2 puntos porcentuales
frente al del afio 2023 (4,2%). Sin embargo, en la ac-
tualizacion del Plan financiero 2024, esta cifra se revisd
al alza hasta un déficit de 5,3% del PIB. La explicacion
del deterioro frente al escenario inicial radica en unos
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menores ingresos petroleros por menores dividendos de
Ecopetrol (0,6 puntos porcentuales), otros ingresos que
incluyen recaudo externo y retenciones no petroleras (0,5
puntos porcentuales), mayor recaudo en papeles asocia-
do a las decisiones judiciales de la Corte Constitucional
sobre la inexequibilidad de la no deducibilidad de rega-
lias y del Consejo de Estado sobre la correccion de de-
claraciones tributarias® (0,3 puntos porcentuales) y una
menor expectativa de ingresos por litigios a cargo de la
DIAN (0,3 puntos porcentuales) (Gréafico 2). Lo anterior
se vio parcialmente mitigado por un menor gasto primario
(0,7 puntos porcentuales), explicado por las operaciones
de manejo de deuda, y el menor gasto en intereses (0,1
puntos porcentuales). Estos resultados también explica-
ron el deterioro en el balance primario, ya que en las ci-
fras del presupuesto se esperaba un superavit primario
de 0,2 puntos porcentuales, que se reviso a la baja hasta
un déficit de 0,9 puntos porcentuales.

La expectativa del resultado fiscal en 2024 también indi-
ca que el ajuste fiscal observado entre 2022 y 2023 se re-
vertiria completamente en 2024. Esto se refleja en el dé-
ficit del gobierno, que pasaria del 4,2% al 5,3% del PIB
entre 2023y 2024 (Tabla 1). El deterioro en el balance de
2024 con respecto al afio anterior se explicaria por me-
nores ingresos petroleros debido a la caida en los precios
del petréleo (1,2 puntos porcentuales), un aumento en el
gasto primario (0,8 puntos porcentuales), un incremento
en el pago de intereses (0,6 puntos porcentuales) y una
disminucioén en el recaudo de otros ingresos, asociado al
menor dinamismo econdmico (Grafico 3). Lo anterior se
veria parcialmente compensado por un mayor recaudo
proveniente de la Reforma Tributaria para la Igualdad y
la Justicia Social (0,2 puntos porcentuales), mayores re-

3 Sentencia 2022CE-SUJ-4-002 del 8 de septiembre de 2022
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cursos de capital procedentes de las utilidades del Banco
de la Republica (0,4 puntos porcentuales) y un mayor
recaudo por gestion de la DIAN, explicado tanto por el ar-
bitraje de litigios (0,6 puntos porcentuales), como por la
reduccion de la evasion (0,8 puntos porcentuales). Como
resultado, el balance primario pasaria de -0,3% del PIB
en 2023 a -0,9% del PIB en 2024, aunque de menor
magnitud frente al incremento total en el déficit por cuen-
ta de la presion fiscal asociada al pago de intereses.

Grafico 2.
Cambio del déficit del GNC PGN vs. PF 2024
(% del PIB)
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*Corresponde a recaudo de impuestos externos (-0,3 puntos porcentuales del
PIB), retenciones no petroleras (-0,1 puntos porcentuales del PIB) y rendimientos
financieros (-0,1 puntos porcentuales).

**Mayor recaudo en papeles derivado de decisiones judiciales de la Corte Consti-

tucional y el Consejo de Estado.
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Tabla 1.
Balance fiscal del GNC 2022-2024

$ Miles de Millones % del PIB
Concepto
2022 2023* 2024* 2022 2023* 2024*
Ingresos totales 238.263 296.296 320.342 16,3 18,7 19,1
Tributarios 211.999 263.190 290.262 14,5 16,6 17,3
No Tributarios 1.304 1.212 1.287 0,1 0,1 0,1
Fondos Especiales 3.630 4.405 3.933 0,2 0,3 0,2
Recursos de Capital 21.330 27.490 24.859 15 1,7 15
Gastos Totales 315.842 363.286 409.686 21,6 23,0 244
Intereses 63.165 61.468 75.009 43 39 4,5
Gasto Primario** 252.683 301.879 334.677 17,3 19,1 199
Préstamo Neto -6 -61 0 0,0 0,0 0,0
Balance Primario -14.415 -5.522 -14.336 -1,0 -0,3 -0,9
Balance Total -77.579 -66.990 -89.345 -5,3 -4,2 -5,3

Fuente: MHCP. *Cifras proyectadas. **Incluye pagos y deuda flotante.

Grafico 3. Regla Fiscal: cierre fiscal 2023 y actualizacién Plan
Cambio del déficit del GNC 2023-2024 financiero 2024
(% del PIB)
0 Para el aflo 2023, la meta del balance primario neto es-
1 tructural (BPNE) estaba establecida en -1,4% del PIB*.
2 Sin embargo, el balance primario permitido por la Regla
3 Fiscal se amplié en 0,5 puntos porcentuales con respecto
4 a lo estimado en el MFMP 2023, alcanzando un -0,5%
5 . 08 del PIB. Este incremento se debid al mayor margen fiscal
-6 . - ] o ﬁ - > permitido a través del ciclo econdémico (-0,2 puntos por-
7 o 0,6 -, N centuales) y al ciclo petrolero que disminuyé en 0,3 pun-
8 > tos porcentuales debido a menores ingresos petroleros® y
§ ié §§ % éé §§ g éﬂ% §§§ % a la desaceleracion del crecimiento econémico previsto.
£3 & £ %P 38z & ~ §§% Ademas, el componente de transacciones de Unica vez,
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Fuente: MHCP.
*Corresponde a impuestos externos (-0,3 puntos porcentuales del PIB), ma- 4 Ley2155de 2021.

yor recaudo en papeles (-0,2 puntos porcentuales) y rendimientos financieros 5 Los menores ingresos petroleros frente a lo esperado en el MFMP
(-0,1puntos porcentuales), que son parcialmente contrarrestados por mayores 2023 se explicaron por una menor tasa de cambio, mayores devo-
excedentes de la ANH (+0,2pp). luciones de IVA y el hecho de que no se distribuy6 un dividendo

extraordinario del Grupo Ecopetrol.
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Tabla 2.
Descomposicion del balance consistente con el cumplimiento de la meta de la Regla Fiscal 2022-2024
(% del PIB)

Componentes Regla Fiscal

2023* 2024*
2022 ‘

MFMP ‘ Plan Financiero ‘ PGN ‘ Plan Financiero
Balance Primario Neto Estructural** -4,7 -14 -1,4 -0,2 -0,2
Ciclo econémico 0,0 0,3 0,1 0,1 -0,1
Ciclo petrolero 0,7 16 1,3 0,1 -0,2
Transacciones de Unica vez -0,1 -0,6 -0,5 -0,1 -0,3
Rendimientos financieros 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Balance primario permitido por la RF -4.0 0,0 -0,5 0,0 -0,9
Intereses -4,3 -4,3 -3,9 -4.5 -4.5
Balance total permitido por la RF -8,3 -4,3 -4,3 -4,5 -5,3
Balance total -5,3 4,3 -4,2 -4,5 -5,3
Excedente (+) / Ajuste (-) 3,0 0,0 0,1 0,0 0,0

Fuente: MHCP. *Cifras proyectadas. **Meta estipulada por la Ley 2155 de 2021 en el marco del periodo de transicion.

que incluye los recursos destinados al pago del Fondo de
Estabilizacion del Precio de los Combustibles (FEPC) por
cuenta del componente no estructural, experimentd una
correccion de 0,1 puntos porcentuales. Sumado al pago
de intereses, que represento el 3,9% del PIB (0,4 puntos
porcentuales menos de lo previsto en el marco fiscal de
mediano plazo de 2023), el balance total permitido por
la Regla Fiscal fue del 4,3%. Por lo tanto, el resultado del
balance fiscal de 2023, que fue del 4,2% del PIB, reflejo
un sobrecumplimiento de 0,1 puntos porcentuales frente
al déficit permitido por la Regla Fiscal (Tabla 2).

Como se menciond anteriormente, en el presupuesto
para 2024 el Gobierno estimaba un déficit fiscal de 4,5%
del PIB para 2024, meta que fue revisada al alza hasta
5,3% del PIB en el Plan financiero 2024. Desde el punto
de vista de la Regla Fiscal, esta ampliacion se atribuye
a un menor ciclo econémico de 0,2 puntos porcentua-
les por el menor crecimiento esperado del PIB real, asi
como un menor ciclo petrolero de 0,3 puntos porcentua-

TENDENCIA EconomicA

les. Este Ultimo se explica por una menor tasa de cambio,
menor ingresos por dividendos, el menor recaudo por el
cruce por parte de Ecopetrol de saldos a favor de IVA y la
declaratoria de inexequibilidad de la no deducibilidad de
regalias por parte de la Corte Constitucional.

Ademas, el componente de transacciones de Unica vez
se incrementd en 0,2 puntos porcentuales. Este aumen-
to incluye el componente no estructural del FEPC ($1,3
billones), asi como los saldos a favor por cerca de $1,5
billones derivados de las retenciones al sector minero (no
petrolero) que deberan ser reintegrados tras la decision
de la Corte Constitucional, y la devolucién por cerca de
$3 billones por la sentencia del Consejo de Estado que
elimina el plazo maximo de tres afios para las correccio-
nes en los saldos a favor o a pagar de las declaraciones
de renta por parte de los contribuyentes. Con base en
lo anterior, el balance primario esperado para 2024 se
amplié en 0,9% del PIB, lo que, sumado al pago de in-
tereses por el 4,5% del PIB, resultaria en un déficit total



permitido por la Regla Fiscal de 5,3% del PIB, equivalen-
te al déficit esperado por el Gobierno. Por consiguiente,
a diferencia de 2023, no se presentaria un sobrecumpli-
miento de las metas fiscales.

Resultado en déficit total, primario y deuda

Los resultados en términos del balance primario y total
del GNC se pueden observar en el Gréafico 4 (Panel Ay
B). Tras ubicarse en 57,9% del PIB en 2022, la deuda
neta del GNC se redujo hasta 52,8% del PIB en 2023,

por debajo del ancla de 55% del PIB, y 3 puntos por-
centuales por debajo de lo anticipado en el PGN 2024,
especialmente por cuenta de la apreciacion de 16,3%
del peso en 2023. Sin embargo, al igual que lo observado
en el balance del GNC, esta reduccion en la deuda se
revertirfa en 2024, aumentando hasta 57,0% del PIB, lo
que representa un incremento de 0,1 puntos porcentua-
les por encima de lo esperado en el presupuesto para
2024 (Grafico b). Esto se debe a una mayor tasa de cam-
bio fin de periodo esperada, asi como a la ampliacién en
el balance fiscal proyectado para este afio.

Gréfico 4.
Escenario fiscal del GNC, 2024

Panel A. Balance primario del GNC
(% del PIB)
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Panel B. Balance total del GNC
(% del PIB)
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Gréfico 5.

Deuda neta del GNC
(% del PIB)
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Fuente: MHCP.

Fondo de Estabilizacién y Precios de los Combustibles
(FEPC)

Segun lo establecido en el Plan financiero 2024, el déficit
del Fondo de Estabilizacion de los Precios de los Com-
bustibles (FEPC) alcanzé los 20,5 billones (1,1% del PIB)
en 2023, en comparacion con los 36,7 billones (2,5%
del PIB) registrados en 2022 (Gréfico 6). De este total,
aproximadamente el 74% corresponde a ACPM. La re-
duccioén en el déficit del fondo entre estos dos afios se
explica por los aumentos en los precios de la gasolina
que se implementaron en 2023, la disminucién en el pre-
cio de paridad de exportacion y el menor tipo de cambio.
Ademas, el Plan financiero 2024 proyecta que el FEPC
acumularg un déficit de 9,5 billones (0,6% del PIB), lo
que refleja una correccion de 11 billones frente a 2023,
siendo la totalidad de este déficit atribuible Unicamente
a ACPM, considerando el cierre completo de la brecha
entre el precio de paridad de exportacion y el ingreso al
productor en el caso de la gasolina.
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Grafico 6.
Déficit del FEPC
(Billones de pesos)
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Mensajes finales

El cierre fiscal de 2023 y la actualizacién del Plan finan-
ciero de 2024 revelan que la reduccién observada en el
déficit fiscal entre 2022 y 2023 se revertiria completa-
mente en 2024. En particular, el balance primario y total
proyectado para este afio supera de forma significativa
las expectativas que se habian trazado en el marco fiscal
de mediano plazo de 2023 como en la ley de presupues-
to aprobada en octubre del afio pasado.

A pesar de una disminucién en el gasto, esta reduccion
no compensaria las caidas en los ingresos tributarios de-
bido al menor crecimiento econémico, las decisiones ju-
diciales y la medida de litigios de la DIAN, asi como los
menores recursos de capital por los menores dividendos
de Ecopetrol. Ademas, a pesar del mayor espacio ciclico
dado por las condiciones econémicas y del sector pe-
trolero, el déficit fiscal se ubicaria en el limite permitido
por la Regla Fiscal en 2024, lo que reduce el margen de



maniobra del gobierno en caso de que se materialicen
mas contingencias negativas en el escenario futuro. Por
Ultimo, el balance primario seria deficitario en 2024, a
pesar de que se esperaba que fuera superavitario segiin
el PGN 2024, lo que, junto con el resultado del balance
total, conduciria a un aumento nuevamente en la deuda
neta del Gobierno.

Estos resultados destacan la fragilidad de la situacion
fiscal en Colombia. Pese a haber implementado dos re-
formas tributarias en los afios 2021 y 2022, el pais sigue

enfrentandose a altos niveles de déficit fiscal y de gasto
publico. De hecho, se espera que, en 2024, Colombia
registre cinco afios consecutivos con déficits fiscales su-
periores al 4%, una situacion practicamente sin prece-
dentes en la region. Este escenario ha contribuido a un
deterioro relativo en la prima de riesgo del pais en com-
paracién con sus pares regionales, evidenciando que el
proceso de ajuste fiscal avanza de manera lenta. Acelerar
este proceso se perfila como uno de los desafios econé-
micos mas criticos para los préoximos afios.
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