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Editorial: Balance de la reforma pensional
Por: Luis Fernando Mejia

*Con la colaboracion de Sara Ramirez y Alejandra Gonzalez

El 22 de marzo de 2023, el Gobierno nacional presenté el Proyecto de Ley 293 para
reformar el sistema pensional colombiano. Esta iniciativa proponia un nuevo esquema
de proteccién social para la vejez, con el objetivo de abordar los problemas actuales
del sistema en términos de cobertura, regresividad e inequidad. Desde Fedesarrollo,
hemos realizado analisis detallados de esta reforma, evaluando los aspectos positivos,
los posibles impactos econémicos del nuevo esquema en sus diferentes versiones, y las
modificaciones sugeridas para lograr un sistema mas sostenible, equitativo e inclusivo.
Durante su discusiéon en el Congreso, también hemos enfatizado en la importancia de
que el proyecto de ley no solo asegure una reforma integral para resolver las deficien-
cias actuales del sistema, sino que también considere los desafios relacionados con el
envejecimiento acelerado de la poblacion y las ineficiencias persistentes en el mercado
laboral.

La reforma pensional, en su version aprobada tras su tramite en el Senado y la Camara
de Representantes, representa un avance significativo en multiples aspectos, pues in-
crementa la cobertura del sistema de proteccién para la vejez, elimina el arbitraje entre
los regimenes publico y privado, y reduce considerablemente los subsidios en el régi-
men publico. Sin embargo, desde Fedesarrollo hemos abogado por ajustes necesarios
para mitigar el impacto fiscal, relacionados con el limite de semanas en el tratamiento
diferencial para mujeres, el régimen de transicion, y la reducciéon del umbral del com-
ponente publico. Cada uno de estos aspectos luce especialmente importante en un
contexto de transicion demogréafica acelerada, que pone en riesgo la sostenibilidad de
los sistemas de reparto, como el de Colpensiones.

En este articulo Editorial se presenta un analisis del proyecto de reforma pensional en
su version aprobada por el Congreso de la Republica. Se destacan los aspectos positivos
de la propuesta y se proporcionan las cifras actualizadas del impacto fiscal, asi como



los elementos susceptibles de mejora frente al proyecto
de ley aprobado. Concluimos que sera necesario realizar
ajustes paramétricos al componente publico para asegu-
rar su sostenibilidad a mediano y largo plazo.

Elementos centrales de la reforma

La reforma pensional, que entrara en vigor a partir del 1
de julio de 2025, esta estructurada en torno a cuatro pila-
res principales. El primer pilar, el pilar solidario, entrega-
ria una linea de pobreza extrema, $224.000 mensuales,
a las mujeres mayores de 60 afos y los hombres mayores
de 65 que se encuentren en situacién de pobreza extre-
ma, pobreza o vulnerabilidad. En este pilar también se
incluyen las mujeres mayores de 50 afios y hombres ma-
yores de bb afios que tengan una pérdida de capacidad
laboral del 50% o0 mas, y que no dispongan de una fuente
de ingresos que asegure una vejez digna.

-

El segundo pilar, el pilar semicontributivo, se enfoca en
los trabajadores afiliados al sistema pensional que ha-
cen sus aportes obligatorios al pilar contributivo, pero no
cumplen con los requisitos de semanas cotizadas nece-
sarias para acceder a una pension. Este pilar se divide en
cuatro categorias de poblacién, cada una de las cuales
recibird un beneficio econdémico seglin sus caracteristi-
cas (Tabla 1). En primer lugar, se encuentran las mujeres
mayores de 60 afios y hombres mayores de 65 afios que
han contribuido entre 300 y menos de 1.000 semanas
y son elegibles para el pilar solidario. Este grupo recibi-
ra una renta vitalicia equivalente al valor presente de las
cotizaciones ajustado por inflaciéon, ademas del monto
correspondiente a la renta solidaria.

Tabla 1.

Poblacién beneficiaria del pilar semicontributivo

Cantidad de

Descripcion

beneficiarios potenciales

Beneficio

(%del total)

A. Homobres mayores a 65 afios y mujeres mayores a 2.005.601 Renta vitalicia de las cotizaciones traidas a valor presen-
60 afios que hayan cotizado entre 300 y 1000 semanas . - o
: : L (50,4%) te con inflacién + renta solidaria
elegibles para el pilar solidario. ’
B. Hombres mayores a 65 afios y mujeres mayores a 1.166.765 Renta vitalicia de las cotizaciones traidas a valor presen-
60 afios que hayan cotizado entre 300 y 1000 semanas ) 'o te con la inflacion + 3% + subsidio del 20% hombres y
que NO sean elegibles para el pilar solidario. (29,4%) 30% mujeres
i inferi 44.629
c Eersonas cuyo mgrgso sea inferior a 1 SMMLV que Renta vitalicia sobre el valor ahorrado + 30%
realicen aportes a través del programa BEPS. (1,1%)
D. Afiliados que hayan cotizado hasta 299 semanas se 755.016 Indemnizacion sustitutiva en .?l componente  pablico
les otorgara una indemnizacion sustitutiva (19.0%) (reconoce inflacién) y devolucion de saldos en el com-
7 ponente privado (reconoce rendimientos)

Fuente: Elaboracién Fedesarrollo.
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De manera similar, la segunda categoria incluye a las
mujeres mayores de 60 afios y hombres mayores de 65
aflos que han cotizado entre 300 y 1.000 semanas, pero
gue no son elegibles para el pilar solidario. En contraste
con la poblaciéon anterior, estos individuos recibiran un
beneficio econémico financiado por sus propios aportes
y una contribucion del Gobierno nacional. Este beneficio
se convertird en una renta vitalicia equivalente al valor
presente de las cotizaciones ajustado por inflacion mas
3% efectivo anual, y un subsidio del 30% para mujeres
y del 20% para hombres sobre el saldo resultante en el
componente de prima medial. La renta vitalicia estimada
para este grupo de acuerdo con el género y las semanas
cotizadas se presenta en la Tabla 2. Nuestros calculos
indican que la renta mensual serfa un 16% mayor para
los hombres debido a su menor expectativa de vida frente
a las mujeres.

Tabla 2.

Renta vitalicia del pilar semicontributivo (pesos de 2024)

Semanas ‘ Hombres Mujeres
300 284.118 244241
400 378.823 325.655
600 568.235 488.483
800 757.647 651.311
900 852.353 732.724

Fuente: Célculos Fedesarrollo.

En la tercera categoria, siguiendo un esquema similar al
actual, se incluyen todas aquellas personas que contri-
buyen mediante los Beneficios Econdémicos Periédicos

1 Este beneficio es equivalente a una tasa de interés real efectiva del

3,8% para los hombres y del 4,2% para las mujeres.
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(BEPS) y tienen un ingreso inferior a un salario minimo.
Estas personas recibiran una renta vitalicia méas un subsi-
dio minimo del 30%, conforme a la normatividad vigente.
Finalmente, la cuarta categoria corresponde a los afilia-
dos que hayan cotizado menos de 300 semanas, quienes
recibirdn una indemnizacion sustitutiva en el componen-
te de prima media, donde se reconoce un rendimiento
ajustado por inflacién, y la devolucién de saldos y sus
rendimientos en el componente de ahorro individual.

El tercer pilar de la reforma es el pilar contributivo. En la
version aprobada por el Congreso, este pilar esta consti-
tuido por dos componentes, uno publico que opera para
para los primeros 2,3 salarios minimos de ingreso base de
cotizacién, y uno privado que opera para 10s ingresos por
encima de este umbral. Esto implica que existe un tope
de cotizacion sobre el régimen publico o de prima media,
equivalente a 2,3 salarios minimos, que para 2024 es de
$2.990.000 mensuales. Asi, todos los cotizantes deberan
hacer sus aportes en el pilar publico hasta el umbral, y la
cotizaciéon de los ingresos por encima del umbral seran
realizados en el fondo de pensiones privado elegido por
cada cotizante.

Por dltimo, el cuarto pilar estaria compuesto por las
personas que realicen un ahorro voluntario a través de
los mecanismos actualmente establecido por ley, con
el fin de complementar el monto de la pensién integral
de vejez.

Otras disposiciones de la reforma
Dentro del pilar contributivo se establecieron varias dis-

posiciones, algunas con un importante impacto fiscal.
Estas disposiciones incluyen el régimen diferencial para



mujeres, el mecanismo de prestacion anticipada, el régi-
men de transicién y el fondo de ahorro publico?.

En primer lugar, la reforma pensional introdujo una
propuesta con enfoque de género®, en respuesta a la
Sentencia de la Corte Constitucional que declar6 la in-
constitucionalidad de la exigencia de 1.300 semanas de
cotizacién para las mujeres en el régimen de prima me-
dia para obtener la pension de vejez. La reforma reduce
gradualmente el requisito de semanas de cotizacion para
las mujeres a un total de 1.000, alcanzando este nivel
en el afio 2036. Ademas, introduce el beneficio del bono
por hijo, que permite una reducciéon de hasta 50 sema-
nas por cada hijo, con un limite de tres hijos. Bajo esta
normativa, las semanas de cotizacion para las mujeres
podrian reducirse hasta 850, ya que la Ultima version del

2 Otra disposicién, que no esta incluida dentro de nuestras estima-
ciones de costo fiscal, es el trato diferencial a los pueblos indigenas,
las comunidades negras, afrocolombianas, raizales, palenqueras y
el campesinado. De acuerdo con el articulo 94, los requisitos rela-
cionados con el nimero de afios o de semanas exigidos para estas
poblaciones deberén ajustarse a la baja, en funcién de la diferencia
entre la esperanza de vida promedio de la poblacién general y la de
quienes pertenecen a estos grupos. En nuestra opinién, estas mod-
ificaciones tienen reserva legal, por lo que no podréan implemen-
tarse a través de decretos reglamentarios por parte del Gobierno
nacional.

3 Esta premisa toma en consideracion las notables brechas en los
indicadores de proteccién econémica para la vejez entre hombres
y mujeres, relacionadas con las interrupciones frecuentes en las
trayectorias laborales de las mujeres. En efecto, para mediados de
2023, la brecha de acceso ascendié a aproximadamente 11 puntos
porcentuales, dado que el 31% de los hombres en edad de pensio-
narse recibieron algun tipo de ingreso pensional, mientras que solo

el 20% de las muijeres lo hizo (Becerra et al., 2023).
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texto aprobado no establece el limite de 1.000 semanas
como se habia determinado en versiones previas®.

En segundo lugar, se introdujo la prestacion anticipada
como un mecanismo destinado a ampliar la cobertura
del sistema, dirigido a los afiliados de 62 afios (mujeres)
y 65 afios (hombres) que cuenten con al menos 1.000
semanas cotizadas al alcanzar la edad de pension. A es-
tas personas se les aplicara un descuento mensual en su
prestacion, equivalente al valor de las cotizaciones faltan-
tes, hasta alcanzar el nUmero de semanas necesario para
acceder a una pension completa, y aplicaria Unicamente
a aquellos afiliados que cumplan con los requisitos esta-
blecidos antes del afio 2036°.

En tercer lugar, el proyecto de ley incorpora un régimen
de transicion que permite que los hombres con al menos
900 semanas de cotizacion y las mujeres con al menos
750 semanas de cotizacion continlen siendo cobijados
por la normatividad de la Ley 100 de 1993. Esto genera
costos adicionales para el sistema de pensiones, ya que
implica el pago de beneficios bajo el esquema actual du-
rante un periodo de tiempo mas prolongado.

Finalmente, otro aspecto de la reforma es la creacién
de un fondo de ahorro destinado a ahorrar una parte de
los flujos de cotizaciones en el pilar publico (hasta 2,3
salarios minimos), con el fin de evitar problemas de fi-
nanciamiento de la deuda publica a corto plazo y contar

4 En caso de establecerse el limite 1.000 semanas cotizadas, el bono

por hijo se volveria inoperante en el afio 2036, cuando se establece
el limite de 1.000 semanas de cotizacién para las mujeres.

5 Es importante considerar que a medida que las mujeres vayan
cumpliendo gradualmente con el requisito de 1.000 semanas y
accedan al bono por hijo, este beneficio estaria orientado principal-
mente a los hombres.
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Tabla 3.

Resumen valor presente neto del sistema de proteccion

en la vejeza 2100
(% del PIB)

: Pilar Pilar Pilar . : Total (Sin fondo
Entidad L . __ e Diferencia
solidario semicontributivo Contributivo de ahorro)

Fedesarrollo

119,9 17,7 16,0 26,3 60,0 179,8
(r=3%)
CARF 119,9 - 62,3 62,3 168,7
Fedesarrollo

97,4 15,2 11,1 18,8 45,1 1425
(r =4%)
MinHacienda* 87,7 19,4 26,3 45,7 133,4

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Célculos Fedesarrollo con base en el modelo pensional del CEDE. *EIl ministerio utiliza una tasa de descuento del 4%.

con una reserva de recursos para pagar las pensiones
futuras. Segun el texto aprobado, el pilar publico conti-
nuara con unas asignaciones constantes con respecto a
lo que el Gobierno nacional actualmente transfiere a Col-
pensiones. El remanente de las cotizaciones, asi como la
totalidad de los ingresos derivados de los traslados, seran
destinados al fondo de ahorro, el cual serd administrado
por el Banco de la Republica, bajo la supervision de un
Comité Directivo conformado por el ministro de Hacien-
da, el ministro de Trabajo, el director del Departamento
Nacional de Planeacion (DNP), el presidente de Colpen-
siones y 4 personas expertas designadas por el Banco de
la Republica.

Actualizacion del impacto fiscal de la reforma
pensional

Como se destact en Mejia et al. (2023), aunque la refor-
ma pensional apunta en la direccion correcta, también
genera un impacto negativo en el ahorro privado y au-
menta el pasivo pensional en su componente contributi-
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vo, deteriorando aln mas la posicion fiscal del Gobierno
nacional. Segun nuestros calculos, basados en el modelo
pensional del CEDE, el valor presente neto (VPN) del sis-
tema de proteccion a la vejez en la actualidad (sin re-
forma) es equivalente a 119,9 puntos del PIB hasta el
aflo 2100. Por su parte, el impacto fiscal de la reforma
pensional es el de un aumento del pasivo del sistema de
proteccion a la vejez de 60 puntos del PIB. Este incre-
mento se desglosa asi: 17,7 puntos del PIB correspon-
den al pilar solidario; 16,0 puntos del PIB provienen del
pilar semicontributivo; y 26,3 puntos del PIB se derivan
del pilar contributivo (Tabla 3).

Nuestros estimativos difieren de los presentados recien-
temente por el Gobierno, principalmente debido a los su-
puestos utilizados®. Una de las diferencias significativas
radica en el supuesto sobre la tasa de interés real utiliza-
da para descontar los flujos netos del sistema. El Minis-

6 Datos tomados de la respuesta del Gobierno nacional al congresista
David Calle, radicado 2-2024-030385 (MHCP, 2024).



terio de Hacienda y Crédito Publico emplea una tasa del
4%, siendo mas optimista en comparacién con la tasa
del 3% usada por Fedesarrollo’. En efecto, nuestras es-
timaciones son similares a las del Gobierno si se aplica
una tasa de descuento del 4%, lo que resalta la sensibili-
dad del costo fiscal a las variaciones en la tasa de interés
real. En este caso, el impacto fiscal proyectado para el
aflo 2100, en comparacion con el escenario actual, es de
45,1 puntos del PIB segln nuestros célculos, frente a los
45,7 puntos del PIB estimados por el ministerio.

Elementos favorables y retos por resolver de la reforma
pensional

La reforma aprobada incluye elementos muy positivos,
como la expansion de la cobertura (no pensional) a casi
la totalidad de la poblacién en edad de pension, la elimi-
nacion de tratamientos inequitativos entre personas con
las mismas condiciones y la reduccién sustancial de los
subsidios en el régimen de prima media, como se detalla
a continuacion.

La implementacion del sistema de pilares aumentaria
la cobertura a casi la totalidad de la poblacién en edad
de pension, alcanzando un 98% de los adultos mayores,
aungue en su mayoria de caracter no pensional (com-
parado con el 50% actual). La cobertura del pilar soli-
dario alcanzaria el 54,0%, abarcando a adultos mayores
en situacion de vulnerabilidad, pobreza o discapacidad.
Ademas, la cobertura del pilar contributivo se situaria en

7 Tal como se ha destacado en otros estudios, este supuesto esta
alineado con el crecimiento de largo plazo de la economia que se
espera que sea una mejor estimacion de la tasa de descuento (v.g.,
Comité auténomo de la Regla Fiscal. 2023. Segundo alcance doc-
umento técnico reforma pensional. Direccion Técnica. Noviembre
28 de 2023).
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aproximadamente el 28,4%, siendo el régimen diferen-
cial para mujeres y el mecanismo de prestaciéon antici-
pada las medidas que aumentaran la cobertura en este
componente. Finalmente, la cobertura del pilar semicon-
tributivo seria del 15,8%.

Ademas, el sistema de pilares elimina el arbitraje entre
el componente de ahorro individual y el de prima media.
En el sistema actual, por ejemplo, un ciudadano con un
ingreso equivalente a tres salarios minimos y que haya
cotizado 1.300 semanas al finalizar su carrera laboral
podria obtener una tasa de reemplazo del 35%, si se en-
cuentra en el Régimen de Ahorro Individual con Solida-
ridad (RAIS), o del 64%, si esta afiliado al Régimen de
Prima Media (RPM) (Lora y Mejia, 2021).

Finalmente, en términos de la regresividad del sistema
actual, en el que el 20% de los ingresos mas altos recibe
el 54% de los subsidios publicos, la fijacién del umbral
limitaria sustancialmente los subsidios para las pensio-
nes mas altas. Este efecto, junto con la ampliacién del
pilar solidarios, implican que la reforma reducirfa el coe-
ficiente de Gini de distribucion del ingreso en 2,3 puntos,
pasando de 52,9 a b0,6. Sin embargo, bajo este esquema
se mantendrian los subsidios para las pensiones entre 1y
2,3 salarios minimos, independiente del nivel de ingresos
de los cotizantes, lo que resta progresividad a la reforma.

Al margen de estos elementos positivos, desde Fede-
sarrollo consideramos que la reforma pensional podria
haber alcanzado un mejor equilibrio en algunos puntos
criticos, como la definicion del umbral de cotizacion, el
esquema diferencial para mujeres y el régimen de tran-

sicion.

En primer lugar, el relativamente alto umbral del régimen
publico impactara el pasivo pensional y la dinamica del



balance del sistema pensional en los proximos afios. La
acelerada transicion demogréfica implica que los regime-
nes de reparto, como el del componente publico de la re-
forma, serdn cada vez menos sostenibles en ausencia de
reformas paramétricas. En este sentido, sera indispen-
sable abrir rapidamente la discusién de modificaciones
en la edad de pension (actualmente en 57 afios para las
mujeres y 62 afios para los hombres), en el célculo del
ingreso base de liquidacion (actualmente con base en
las cotizaciones de los Ultimos 10 afios) y en la tasa de
reemplazo (hoy de alrededor del 65%).

En segundo lugar, el esquema diferencial para mujeres
ha debido incorporar Unicamente una reduccion de 50
semanas de cotizacion por cada hijo, hasta por tres hijos,
como se habia propuesto en la version inicial del proyecto
de ley. La reduccién en la propuesta actual, de 300 se-
manas (desde 1.300 a 1.000 semanas), implicaria que
una mujer debe cotizar solo 19 afios para disfrutar una
pension por 29 afios, lo que dificultaria la sostenibilidad
del esquema.

Finalmente, el régimen de transicion ha debido mante-
nerse en 1.000 semanas e incluir un requisito minimo de
edad con una diferencia de 10 afios menos que la edad
de pension. Esto se debe a que un régimen de transicion
mas generoso, como el que se aprobd, haria que los efec-
tos positivos de la reforma tarden méas en materializarse,
especialmente en términos de la eliminacion de los sub-
sidios publicos para personas de altos ingresos.

Comentarios finales
La reforma al sistema de proteccién en la vejez avanza
en la direcciéon correcta y tiene elementos destacables

que permiten superar algunas de las barreras del siste-
ma pensional colombiano. Entre los aspectos positivos se
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incluye el aumento en la cobertura (no pensional), que
abarcaria a casi la totalidad de los adultos mayores, asi
como la eliminacion de tratamientos inequitativos entre
los dos regimenes, la reduccion de los subsidios en el
régimen de prima media, y la creacién y gobernanza del
fondo de ahorro, entre otros.

Sin embargo, continldia siendo imperativo construir una
reforma laboral que verdaderamente incentive la crea-
cion de empleo formal, reduciendo las fricciones del
mercado laboral y los altos niveles de desempleo. Mejo-
rar la cobertura en el sistema de pensiones obligatorias
no sera posible sin esfuerzos efectivos para reducir la
informalidad laboral, que actualmente afecta al 56% de
la poblacion ocupada en Colombia. Ambos aspectos son
interdependientes y deben abordarse de manera coordi-
nada para lograr un impacto positivo en el mercado la-
boral y en el sistema de seguridad social en su conjunto.

Ademas, resulta indispensable realizar ajustes paramé-
tricos en la edad de pension, el ingreso base de liquida-
cion y la tasa de reemplazo. Estas modificaciones seran
necesarias para contar con un sistema que no solo re-
suelva los problemas en materia de cobertura y equidad,
sino que garantice un sistema pensional sostenible fis-
calmente, en especial por el rapido envejecimiento de la
poblacion colombiana.
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ACTUALIDAD

Actualidad: Analisis del Marco Fiscal de Mediano
Plazo 2024

*Con la colaboracion de Sara Ramirez y Alejandra Gonzélez

El Gobierno nacional publicé el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2024 el pasado 14 de
junio. Este documento actualiza el Plan Financiero de 2024, y presenta las perspectivas
macroecondmicas junto con la hoja de ruta de la politica fiscal del pais para los proximos
10 afios.

En cuanto al panorama macroeconémico, el Gobierno anticipa que el afio 2024 conti-
nde mostrando una trayectoria de ajuste de la economia, aunque con perspectivas mas
optimistas en comparacion con 2023. Se espera que el crecimiento econémico se ace-
lere, alcanzando un 1,7%, impulsado principalmente por la dindmica de la formacion
bruta de capital y las exportaciones. La inflacién seguira una tendencia decreciente,
proyectandose un cierre del afio en 5,3% y convergiendo hacia el rango meta en 2025.
En el frente externo, se proyecta una apreciacion del tipo de cambio en 2024, respal-
dada por condiciones externas mas favorables, y se prevé estabilidad tanto en el precio
del petréleo como en el déficit de la cuenta corriente en los proximos afios frente a o
observado en 2023.

En el frente fiscal, se estima que el déficit del Gobierno Nacional Central alcanzaré el
5,6% del PIB en 2024, situandose en el limite permitido por la Regla Fiscal. Este déficit
es superior en 1,3 puntos porcentuales respecto a 2023 (4,3%) y en 0,3 puntos por-
centuales frente a las proyecciones del Plan Financiero 2024. El deterioro del balance
respecto a 2023 se atribuye principalmente a un menor recaudo, parcialmente compen-
sado por un ajuste en el gasto primario equivalente al 1,2% del PIB (aproximadamente
COP $20 billones). Respecto a las proyecciones del plan financiero, el aumento del
déficit fiscal del GNC para este afio se explica por un menor recaudo, focalizado en los
ingresos por arbitramento de litigios y la gestion de la DIAN, contrarrestado por un ajuste
del gasto primario del 1,9% del PIB (aproximadamente COP $31 billones).



A mediano plazo, comparado con el Marco Fiscal de Me-
diano Plazo de 2023, se proyecta una disminucion del
recaudo tributario de 1,2 puntos porcentuales entre 2024
y 2034, parcialmente compensada por un ajuste en el
gasto en el mismo periodo de 0,6 puntos porcentuales.
Esto resultard en una senda de déficit del gobierno supe-
rior en 0,5 puntos porcentuales durante esos afios. Como
resultado, a 2026 se anticipa que la economia acumulara
siete afios consecutivos con déficits fiscales superiores al
4% del PIB, alcanzando un superavit primario solo hasta
2027. Por ultimo, mientras que en la edicioén del marco
de 2023 se proyectaba que la deuda neta del gobierno
convergeria al ancla de deuda establecida por la Regla
Fiscal en 2034, en la actualizacion del marco en 2024 se
estima que alcanzara el 55,4% del PIB en 2035, ligera-
mente por encima de este umbral.

En este articulo de Actualidad se analiza la actualiza-
cion del marco fiscal, haciendo énfasis en las diferen-
cias frente a las proyecciones para el afio en curso en
comparacion con lo previsto en el plan financiero, que
llevarian a un ajuste significativo en el gasto publico, ante
la revision a la baja en los ingresos proyectados para el
Gobierno. Ademas, se examinan los principales cambios
en la estrategia fiscal del Gobierno para el mediano plazo
en comparacion con las previsiones del afio anterior, ana-
lizando el comportamiento del balance primario, total y la
trayectoria de la deuda del Gobierno. El analisis concluye
con las impresiones de Fedesarrollo sobre la hoja de ruta
de la politica fiscal del pais en los préximos afios.

Actualizaciéon del Plan Financiero 2024
Para 2024 se estima un déficit del Gobierno Nacional
Central equivalente al 5,6% del PIB, superior en 1,3

puntos porcentuales respecto a 2023 (4,3%), en linea
con el limite establecido por la Regla Fiscal (Gréafico 1).
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Este aumento en el déficit se debe principalmente a una
disminucioén de los ingresos del Gobierno en 1,7 puntos
porcentuales, desde 18,8% a 17,1% del PIB entre 2023
y 2024 (Tabla 1). A su vez, esta caida resulta de meno-
res ingresos no petroleros (1,3 puntos del PIB), menores
dividendos de Ecopetrol (0,7 puntos del PIB) y menores
ingresos petroleros (0,5 puntos del PIB), parcialmente
compensado por incrementos en 10s ingresos derivados
de la gestion de la DIAN (0,2 puntos del PIB), mayores
recursos por la Ley de Inversién Social (0,3 puntos del
PIB) y mayores rendimientos del Banco de la Republica
(0,4 puntos del PIB). En términos del gasto primario, se
prevé una reduccion de 1,2 puntos porcentuales, dis-
minuyendo del 19,2% al 18,0% del PIB. Sin embargo,
este ajuste se vera contrarrestado por un incremento en
el pago de intereses de 0,8 puntos del PIB, alcanzando
un nivel del 4,7% del PIB, el mas alto lo corrido del siglo.

Gréfico 1.
Cambio en el balance fiscal del GNC, 2023-2024
(% del PIB)
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Fuente: MHCP-MFMP 2024.
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Tabla 1.
Balance del GNC, 2023-2024

% del PIB
Concepto 2023 PF 2024 MFMP 2024 PF 2024 MFMP 2024
Ingreso total 296.365 320.342 288.737 19,1 17,1
Tributarios 263.190 290.262 258.601 16,7 17,3 15,4
DIAN 262.215 289.227 257.592 16,7 17,2 15,3
No DIAN 975 1.035 1.009 0,1 0,1 0,1
No Tributarios 1.197 1.287 1.205 0,1 0,1 0,1
Fondos Especiales 4.405 3.933 4.123 0,3 0,2 0,2
Recursos de Capital 27.574 24.859 24.807 1,8 1,5 1,5
Rendimientos Financieros 817 0 0 0,1 0,0 0,0
Excedentes Financieros 25.393 24.859 24.807 16 15 15
Reintegros y otros 1.363 0 0 0,1 0,0 0,0
Gasto total 363.282 409.686 383.664 23,1 244 22,8
Intereses 61.468 75.009 79.770 39 4,5 47
Gasto primario 301.897 334.667 303.895 19,2 19,9 18,0

Balance Primario -5.449 -14.366 -15.158
Balance Total -66.917 -89.345 -94.928
Balance permitido por la RF -69.719 -89.345 -94.928 -4,4 -5,4 -5,6
Excedente (+) / Ajuste (-) 2.802 0 0 0,2 0,0 0,0

Fuente: MHCP-MFMP 2024.

Frente a las proyecciones del Plan Financiero 2024,
el déficit del Gobierno nacional serfa de 5,3% del PIB,
mayor en 0,3 puntos porcentuales (Gréafico 2). Esta di-
ferencia se explica por una caida en los ingresos de 2
puntos del PIB, disminuyendo del 19,1% al 17,1% del
PIB, atribuible a menores ingresos no petroleros (0,8
puntos del PIB) debido al menor dinamismo econémico,
una reduccién en los ingresos externos por 0,1 puntos
del PIB asociado a la caida en las importaciones, y la no
materializacion de los ingresos esperados por arbitraje de
litigios y gestion de la DIAN (1,2 puntos del PIB). En este
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contexto, Fedesarrollo reconoce positivamente que el Go-
bierno haya sincerado las cuentas fiscales, actuando con
responsabilidad al plantear un recorte en el gasto prima-
rio equivalente al 1,9% del PIB (aproximadamente COP
$31 billones), reduciendo el gasto primario desde 19,9%
a 18,0% del PIB frente al plan financiero. Sin embargo,
el aumento en el pago de intereses, que pasé del 4,5%
en el plan al 4,7% del PIB en el marco, mitigaria el ajuste
en el gasto, llevandolo a ubicarse en 1,6% del PIB (apro-
ximadamente COP $26 billones), aunque superando el
recorte inicialmente anunciado de COP $20 billones.



Gréfico 2.
Cambio en el balance fiscal del GNC entre
el Plan Financiero 2024 y el MFMP 2024
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Fuente: MHCP-MFMP 2024.

Regla Fiscal 2024 y 2025

El déficit permitido por la Regla Fiscal para 2024 y 2025
es del 5,6% y 5,1% del PIB, respectivamente (Tabla 2).
Esto implica que el Gobierno se mantendria al limite del
cumplimiento de la Regla Fiscal, sin margen adicional
para acomodar posibles choques en la programacion fis-
cal. Especificamente, en 2024 el balance primario neto
estructural permitido es de -0,2% del PIB!. A esto se
suma el espacio fiscal asociado al ciclo econémico debi-
do a una brecha del producto negativa (-0,2% del PIB),
que es 0,1 puntos porcentuales mayor a lo estimado en
el plan financiero (-0,1% del PIB). Ademas, se prevé un
ciclo petrolero de -0,2% del PIB, manteniéndose estable
frente a lo proyectado en el plan, teniendo en cuenta que
el ingreso petrolero se ubicaria por debajo de su com-

1 Ley2155de 2021.
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ponente estructural?, como resultado de la apreciacién
del peso y menores dividendos transferidos por parte del
Grupo Ecopetrol al Gobierno.

Adicionalmente, el espacio fiscal asociado a las transac-
ciones de Unica vez (-0,3% del PIB) se mantuvo estable
frente a lo previsto en el plan financiero. Este incluye los
recursos destinados al pago del Fondo de Estabilizacion
del Precio de los Combustibles (FEPC) por cuenta del
componente no estructural, asi como los saldos a favor
por cerca de $1,5 billones derivados de las retenciones
al sector minero (no petrolero) que deberan ser reinte-
grados tras la decision de la Corte Constitucional de de-
clarar inexequible la prohibicion de la deducibilidad de
regalias®, y la devolucién por cerca de $3 billones por
la sentencia del Consejo de Estado que elimina el plazo
maéaximo de tres afios para las correcciones en los saldos
a favor o a pagar de las declaraciones de renta por parte
de los contribuyentes. Esto resultaria en un balance pri-
mario de -0,9% del PIB, al cual se sumaria el pago de
intereses por 4,7% del PIB, generando un déficit total
para el Gobierno nacional de 5,6% del PIB.

Para 2025, se estima un déficit del 5,1% del PIB, ali-
neado con una meta de balance primario neto estructu-
ral de 0,2% del PIB, calculado mediante el mecanismo
paramétrico de la Regla Fiscal, partiendo de una deuda
neta proyectada de 55,3% del PIB para 2024. En el mar-
co fiscal el Gobierno anuncia la intencion de modificar la
Regla Fiscal adelantando al afio 2025 la implementacion
de la estimacion paramétrica del balance primario neto
estructural, originalmente prevista para 2026. Este ajuste
proporcionarfa un espacio fiscal adicional de 0,3 puntos

2 Esteingreso estructural se estima en funcion del promedio histérico
de los ultimos 7 afios.
3 Esta disposicion fue introducida en la Ley 2277 de 2022.
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Tabla 2.

Descomposicion del BPNE, 2024-2025

Componentes de la Regla Fiscal PF 2024 (1) MFMP 2024 (2) Dif (1) - (2) 2025
Balance Primario Neto Estructural** -0,2 -0,2 0,0 0,2
Ciclo econémico 0,1 -0,2 -0,1 0,1
Ciclo petrolero -0,2 -0,2 0,0 -0,6
Transacciones de (nica vez -0,3 -0,3 0,0 0,0
Rendimientos financieros 0,0 0,0 0,0 0,0

Balance primario permitido por la RF

-0,9

-0,9

-0,5

Balance total permitido por RF
Balance total

Excedente (+) / Ajuste (-)

-5,3
-5,3

0,0

-5,6 -0,3 -5,1
-5,6 -0,3 -5,1
0,0 0,0 0,0

Fuente: MHCP-MFMP 2024.

porcentuales para 2025, para lo cual el Gobierno debera
presentar un proyecto de ley al Congreso para modifi-
car la Ley 2155 de 2021. Ademas, se espera un mayor
espacio fiscal derivado del ciclo econémico (-0,1 puntos
porcentuales) debido a una brecha del PIB que seguiria
siendo negativa, asi como del ciclo petrolero (-0,6 puntos
porcentuales)?,
2024. El Gobierno no contempla transacciones de Unica

por un menor recaudo del sector frente a

vez ni rendimientos financieros, por lo cual el balance
primario proyectado para 2025 seria de -0,5% del PIB.
Sumando el pago de intereses estimado en 4,7% del PIB,
el déficit total se ubicaria en 5,1% del PIB.

4 Esta reduccién en los ingresos petroleros se atribuye a menores
dividendos del grupo Ecopetrol, asi como a cambios normativos en
el pago de impuestos relacionados con tarifas de autorretencion y

anticipos de renta.
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Mediano plazo

En el escenario de mediano plazo se observa una pro-
yeccion de menores ingresos fiscales en comparacion
con el afio anterior, parcialmente contrarrestados por
una reduccion en el gasto. Entre 2025 y 2034, se anti-
cipa que el recaudo tributario sea un punto porcentual
menor (17,2% del PIB) en comparacién con la edicion
de 2023 (18,2% del PIB). Este descenso se explica por
unos menores ingresos esperados debido a la menor ges-
tion de la DIAN, las decisiones de la Corte Constitucional
frente a la reforma tributaria de 2022° y el no ingreso de
los litigios por parte de la DIAN, por 1,1, 0,2y O,1 pun-
tos porcentuales, respectivamente. Esto se compensaria

5 Se refiere al impacto de la decisién de la Corte Constitucional de
declarar inexequible la prohibicién de la deducibilidad de regalias,
lo que reduce los ingresos en 0,2 puntos porcentuales del PIB de

forma permanente.



Grafico 3.
Diferencias de ingreso promedio del GNC (2025-2034)
entre MFMP 2023 y MFMP 2024
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Fuente: MHCP-MFMP 2024.

parcialmente con un aumento en los ingresos tributarios
no petroleros (0,2 puntos porcentuales) y petroleros (0,2
puntos porcentuales) (Grafico 3). Asimismo, el gasto total
proyectado seria en promedio 0,4 puntos porcentuales
mas bajo (22,1% del PIB) en comparacién con el marco
fiscal de 2023 (22,5% del PIB) durante el periodo 2025-
2034. Este ajuste se debe a una reduccion en el gasto
primario de 0,9 puntos del PIB, parcialmente contrarres-
tado por un aumento en el pago de intereses de 0,5 pun-
tos del PIB (Gréafico 4).

En el escenario del nuevo marco fiscal, el Gobierno pro-
yecta un aumento de 2,2 puntos porcentuales en los in-
gresos, que pasariandel 17,5% del PIB en 2025 al 19,7%
del PIB en 2035 (Tabla 3). Especificamente, los ingresos
tributarios experimentarian un incremento de 1,8 pun-
tos porcentuales durante el periodo 2025-2035, desde
16,3% del PIB en 2025 a 18,1% del PIB en 2035. Este
aumento incluiria recursos provenientes de las reformas
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Gréfico 4.
Diferencias de gasto promedio del GNC (2025-2034) entre
MFMP 2023 y MFMP 2024
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tributarias de 2021 y 2022, que se espera contribuyan
en promedio con 0,5% y 1,1% % del PIB a los ingresos
tributarios, respectivamente. Ademas, se anticipa que la
gestion de la DIAN aporte en promedio 0,1% del PIB a
los ingresos durante este mismo periodo. Por otro lado,
los ingresos petroleros mostrarian una tendencia ascen-
dente entre 2025 y 2035, aumentando de 0,1% a 0,7%
del PIB, asociado a una proyeccién de incremento en la
produccion petrolera hasta 2029, y a un precio promedio
del Brent que pasarfa de $80 a $97 USD por barril, o
cual luce optimista.

Frente al gasto, luego de mantenerse en un promedio de
22,8% del PIB entre 2024 y 2025, se proyecta una ten-
dencia decreciente hasta 2028 (21,6% del PIB), seguida
de un leve incremento para ubicarse en 22,6% del PIB
en 2035. Este ajuste esta acompafiado por una reduc-
cion en el pago de intereses, que disminuiria de 4,7%
del PIB en 2025 a 3,4% del PIB en 2035. Como conse-



cuencia, se prevé un aumento en el gasto primario, que
pasaria de 18,0% del PIB en 2025 a 19,2% del PIB en
2035. Estos cambios reflejarian una consolidacion de las
finanzas publicas en el horizonte de analisis, alcanzando
un superavit primario de 0,2% del PIB en el afio 2027.
Asimismo, se espera que el déficit fiscal se reduzca des-
de 5,1% del PIB en 2025 al 2,9% del PIB en 2035, cum-
pliendo con el déficit permitido por la Regla Fiscal. Sin
embargo, este escenario no dejaria margen para acomo-
dar choques potenciales sobre la proyeccion de ingresos
y gastos en la programacion fiscal de la proxima década.

.

Como resultado del comportamiento de los ingresos y los
gastos segln la estrategia fiscal del nuevo marco fiscal, se
proyecta que el déficit fiscal sea en promedio 0,5 puntos
porcentuales mas alto entre 2025 y 2034, aumentando
de 2,9% a 3,4% del PIB, respectivamente. Este resultado
se debe a que los menores ingresos serian compensados
solo parcialmente con ajustes en el gasto. Ademas, la ac-
tualizacion del escenario fiscal indica que el superavit pri-
mario se alcanzaria solo hasta 2027, tres afios después
de lo previsto en el marco fiscal anterior. Por lo tanto, se
proyecta que en 2035 la deuda neta del Gobierno se ubi-

Tabla 3.
Balance del GNC, 2023-2035

Concepto 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034 | 2035
Ingreso total 188 17,1 175 179 18,2 184 188 19,0 19,0 19,3 19,5 19,7 19,7
Tributarios 16,7 | 154 | 163 | 164 | 16,7 | 170 | 173 | 175 | 175 | 17,7 | 179 | 180 | 181
Tributarios no petroleros 145 | 132 | 136 | 144 | 146 | 14,7 | 149 | 150 | 151 | 153 | 154 | 155 | 157
Petroleros 0,7 01 01 02 03 05 0,7 08 0,7 08 08 0,7 0,7
Reforma tributaria 2022 1,0 1,3 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1
Reforma tributaria 2021 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05
Gestion DIAN - 02 08 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01
No Tributarios 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Fondos Especiales 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Recursos de Capital 1,8 1,5 0,9 1,2 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3
Gasto total
Intereses 39 4,7 4,7 47 3,8 3,6 3,5 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 34
Gasto primario 192 | 180 | 180 | 181 | 180 | 180 | 182 | 182 | 184 | 185 | 188 | 19,0 | 19,2

Balance Primario

Balance Total

Ealfg‘cemta' permitidopor | 44 | 56 | 51 | 43 | 36 | 32 | 29 | 28 | 29 | 29 | 29 | 30 | 29
Excedente (+)/ Ajuste () 02 | 00 | 00 | 00 |00 |00 |00 |00 |00 |00 |00 |00 |00

Fuente: MHCP-MFMP 2024
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Grafico b.
Balance del GNC, 2019-2035
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Fuente: MHCP-MFMP 2024. *El afio 2024 corresponde al dato del PF 2024.

que en 55,4% del PIB, ligeramente por encima del ancla
del 55% del PIB, mientras que en el marco anterior se
esperaba que la deuda neta se ubicara ligeramente por
debajo del ancla en el afio 2034 (Gréfico 5).

Mensajes finales

La actualizacion de la estrategia fiscal presentada por el
Gobierno nacional proporciona una mayor claridad so-
bre la trayectoria de las finanzas publicas en la préoxima
década, incorporando diversos elementos que han afec-
tado las proyecciones de ingresos. Entre estos elementos
se encuentran una desaceleracion econémica mas pro-
nunciada de lo previsto, menores recursos por concep-
to de arbitramento de litigios, y la decisién de la Corte
Constitucional de declarar inexequible la prohibicién de
la deducibilidad de regalias introducida en la reforma tri-
butaria de 2022. Es menester recordar que desde el afio
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Panel B. Balance primario
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anterior anticipamos que los impactos de estos factores
implicarfan la necesidad de un recorte superior a los $20
billones de pesos en 2024 (ver, por ejemplo, Prospectiva
Econdmica, julio de 2023). En este sentido, desde Fe-
desarrollo consideramos positivo que el Gobierno haya

sincerado las cuentas fiscales.

A pesar de esto, el marco fiscal muestra un dificil pano-
rama fiscal, en el que Colombia completaria siete afios
consecutivos con déficits fiscales superiores al 4% del
PIB, una situaciéon que no se observa en otras economias
comparables de la regiéon y que no tiene precedentes en
nuestra historia. A esto se suma que el Gobierno cumpli-
ria las metas establecidas por la Regla Fiscal al limite, sin
margen adicional para acomodar nuevos choques, y que
el proceso de consolidacion fiscal tardaria méas tiempo
en materializarse frente a lo anticipado un afio atrés. La
confluencia de estos factores ha llevado a un aumento
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relativo en la prima de riesgo y a la dificultad para re-  consolidacién de las finanzas publicas continla siendo
cuperar el grado de inversion en el corto plazo. Como  uno de los principales retos de la politica econémica para
hemos insistido reiteradamente desde Fedesarrollo, la los proximos afios.
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Mercado Laboral

Organizacion industrial, Comercio y Mercados financieros
Anélisis sectoriales

Evaluaciones de impacto

ENCUESTAS

Opini6n Empresarial
Opinién del Consumidor

Opinién Financiera

PUBLICACIONES

Coyuntura Econémica y Social
Tendencia Econdémica
Economia Politica

Cuadernos de Fedesarrollo

Prospectiva Econémica

EVENTOS

Debates de Coyuntura
Conferencias

Seminarios

MAYOR INFORMACION OFICINA COMERCIAL

Teléfono (601) 325 97 77 Ext.: 340
E-mail: mruiz@fedesarrollo.org.co

www.fedesarrollo.org.co

Bogota | Colombia



