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1. Regla Fiscal

La regla fiscal, establecida por la Ley 1473 de 2011 y
posteriormente modificada por la Ley 2155 de 2021, es
un instrumento legal e institucional del Estado, que
busca garantizar la sostenibilidad de largo plazo de las
finanzas pulblicas y contribuir a la estabilidad
macroecondmica del pais.

Definiciones Relevantes

Deuda Neta: Deuda total del Gobierno Nacional Central
(GNC) menos activos financieros.

Balance Primario Neto: Son los ingresos del GNC netos
de rendimientos financieros, menos el gasto del GNC
descontando el pago de intereses de la deuda.

Balance Primario Neto Estructural (BPNE): Es el Balance
Primario Neto menos el ciclo petrolero, el ciclo
econdmico y las transacciones de Unica vez.

Ciclo Petrolero: La diferencia entre los ingresos
petroleros (por impuesto de renta y dividendos de
Ecopetrol) de la vigencia y el ingreso petrolero promedio
de los ultimos 7 afios, descontando el maximo y minimo.

Ciclo Econdmico: Se entiende como los mayores o
menores ingresos tributarios que generen los ciclos de la
economia, frente a los niveles esperados
tendencialmente.

Transacciones de Unica Vez: Son transferencias
excepcionales las cuales se definen para cada vigencia
fiscal por el CONFIS, previo concepto no vinculante del
CARF.

éPor qué es importante?

El cumplimiento de la regla fiscal permite garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas en el largo plazo,
asi como la credibilidad de Ila estabilidad
macroecondmica del pais.
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Para lograr lo anterior, la nueva regla fiscal incluye un
limite de la deuda neta de 71% del PIB y un ancla de la
deuda neta de 55% del PIB. A su vez, ata positivamente
el BPNE a la deuda neta. Lo anterior implica que entre
mayor sea la deuda neta del GNC menor sera su espacio
fiscal.

Relacidén entre la deuda neta y el BPNE
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Fuente: Elaboracidon propia DT — CARF

Transitoriedad

La nueva regla fiscal contempla un periodo de transicién
para entrar en vigor en el afio 2026. El periodo de
transicidon estimula las siguientes metas del BPNE.

e 2022:-4,7% del PIB
e 2023:-1,4% del PIB
e 2024:-0,2% del PIB
e 2025:0,5% del PIB
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2. Comité Autéonomo de

la Regla Fiscal - CARF

El CARF, creado por medio del articulo 61 de la Ley 2155
de 2021, es un organismo de caracter técnico,
permanente e independiente cuyo objetivo es realizar
el seguimiento a la regla fiscal y propender por la
sostenibilidad de las finanzas publicas.

Funciones del CARF

a) Emitir concepto formal sobre el Marco Fiscal de
Mediano Plazo y sobre el informe de cumplimiento de la
regla fiscal.

b) Pronunciarse sobre las proyecciones del Gobierno
nacional en materia macroeconémica y fiscal, y sobre la
sostenibilidad de largo plazo de las finanzas publicas del
Gobierno General.

c) Emitir concepto técnico sobre las metodologias
empleadas para el cdlculo de los indicadores fiscales
asociados al balance fiscal y a la deuda del Gobierno
Nacional Central.

d) Efectuar analisis de consistencia entre las metas de la
regla fiscal con el contenido de los principales
instrumentos de la politica fiscal: Marco Fiscal de
Mediano Plazo, Marco de Gasto de Mediano Plazo,
Presupuesto General de la Nacién y Plan Plurianual de
Inversiones.

e) Emitir concepto técnico sobre el célculo de los ciclos
petrolero y econémico, usados para la aplicacién de la
regla fiscal. Para el ciclo econdmico, el CARF estimara las
elasticidades PIB a recaudo y el PIB potencial.

f) Pronunciarse sobre la activacion de la clausula de
escape, sin perjuicio del concepto previo que debe
entregar sobre esta materia al Consejo Superior de
Politica Fiscal - CONFIS. lIgualmente, debera realizar
seguimiento a la aplicacién de la cldusula de escape, en
los términos que determine el Gobierno nacional
mediante reglamentacion.
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Miembros del CARF

El CARF estd integrado por cinco (5) miembros expertos
de reconocido prestigio profesional o académico en
materia de finanzas publicas y por dos (2) de los
presidentes de las comisiones de asuntos econdmicos
del Congreso de la Republica. Los miembros expertos
fueron designados por el Ministro de Hacienda y Crédito
Publico, por un periodo institucional de cuatro (4) afios
contados a partir del momento de su designacion.
Sistema similar al Banco de la Republica, lo cual garantiza
la independencia del CARF. A su vez, el CARF cuenta con
un equipo técnico propio lo cual también garantiza la
independencia del organismo.

Los miembros actuales del CARF son los doctores:

Olga Lucia Acosta, miembro experto;

Wilmer Carrillo, miembro del Congreso;

Juan Pablo Cérdoba, miembro experto y Presidente;
Sylvia Escovar, miembro experto;

Maria del Rosario Guerra, miembro del Congreso;
Fernando Jaramillo, miembro experto; y

Maria Fernanda Sudrez, miembro experto.
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3. Analisis sobre el Cierre
Fiscal Preliminar 2021 y
la Revision del Plan

Financiero 2022

¢Qué es el Plan Financiero?

El Plan Financiero (PF) es un instrumento de planificacion
y gestidn financiera del sector publico, que incluye las
proyecciones de ingresos, gastos, déficit y su
correspondiente financiacion. Este documento es
coherente con otros instrumentos del marco
institucional fiscal del pais, como son el Presupuesto
Anual, el Programa Anual de Caja y la politica
macroecondmica. El Plan Financiero de cada vigencia se
incluye en el Marco Fiscal de Mediano Plazo, publicado
antes del 15 de junio de cada afio, y se actualiza a
principio de cada vigencia.

El Gobierno Nacional publicd la actualizacién del PF 2022
el 24 de febrero del presente afio. Conforme a la Ley de
la Regla Fiscal', el CARF en cumplimiento de sus
funciones, realizd un analisis y pronunciamiento sobre
las proyecciones del Gobierno Nacional en materia
macroecondmica y fiscal y sobre su consistencia con las
metas de la regla fiscal.

éPor qué es importante?

El PF presenta por primera vez las cifras del cierre fiscal
de la vigencia anterior, y contiene las proyecciones de los
principales indicadores fiscales relevantes para el
cumplimiento de la regla fiscal en la vigencia, como son
los ingresos, gastos, el financiamiento y el nivel de
deuda. Por ello, revisar la coherencia de sus supuestos
macro y fiscales resulta fundamental para validar qué tan
probable es el cumplimiento de la regla fiscal en cada
vigencia.

éQué se analizé6?

1 Articulo 14 de la Ley 1473 de 2011, modificado por el articulo 61 de
laley 2155 de 2021.
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Se revisaron: (A) los supuestos y proyecciones del
Gobierno Nacional en materia macroecondémica vy fiscal
para las vigencias 2021 y 2022, (B) la consistencia entre
el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) 2021 vy las
metas de la Regla Fiscal con el Plan Financiero 2022 y (C)
se presentaron los principales comentarios sobre los
supuestos y escenarios fiscales.

éQué se concluyé?
A partir del analisis realizado, el CARF encontré que:

* El escenario fiscal presentado para 2022 permite al
Gobierno cumplir la transicién planteada por la Ley
para la regla fiscal.

* No obstante, las estimaciones preliminares
muestran que, pese al esfuerzo por reducir el déficit
en 2022, el Balance Primario Neto Estructural (BPNE)
cerraria el afio con un déficit entre 3 y 4 % del PIB,
mayor al que resultaria de aplicar la formula para la
regla fiscal, a la cual se debe converger en 2026.

* En el corto y mediano plazo se requeriran medidas
adicionales, de ingresos y gastos, a las vya
contempladas en la Ley de Inversién Social, para
reducir el déficit primario a los niveles compatibles
con laregla fiscal y lograr una reduccidon permanente
de la relacién deuda a PIB, garantizando asi la
sostenibilidad de las finanzas publicas y el equilibrio
macroecondémico.

* Un elemento importante para lograr estos objetivos
sera encontrar soluciones a la combinacién de leyes
y obligaciones institucionales que hacen inflexible el
gasto publico. Para esto podrian utilizarse las
conclusiones de las misiones y estudios que se han
realizado sobre temas fiscales.

* Finalmente, el CARF realizd un llamado para que, de
manera responsable, las propuestas de politica
publica tomen en consideracion la situacién fiscal del
pais y se salvaguarde la sostenibilidad de las finanzas
publicas.
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4. Fondo de Estabilizacion
de Precios de Ilos

Combustibles (FEPC)

¢Qué es el FEPCy cuales son las implicaciones fiscales
de su diseiio?

Desde 2007 existe en Colombia el Fondo de
Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC)
cuyo propdsito es mitigar la trasmision de la
volatilidad de los precios internacionales de los
combustibles al consumidor final. El FEPC se disefid
con un mecanismo de ahorro y desahorro que
garantizaria la sostenibilidad del Fondo.

El mecanismo de ahorro se haria efectivo cuando el
precio de paridad se encuentre por debajo del ingreso
al productor. Por el contrario, cuando el precio de
paridad se encuentre por encima del ingreso al
productor se generaria un desahorro. El mecanismo
de ahorro solo se pudo implementar a partir de 2016,
pues antes habia sido declarado inexequible por la
Corte Constitucional.

Desde el inicio de su funcionamiento, el FEPC solo ha
registrado superdvits en 2008, 2009 y 2020, el resto de
las vigencias el Fondo ha registrado déficits. A 2019 el
saldo negativo acumulado del FEPC ascendia a COP 17
billones de ese ano. Este saldo se lo adeudaba el FEPC
a la Nacidn, quien por una década respaldo el déficit
del FEPC por medio de la emision de TES. Este saldo
con la Nacién fue extinguido por virtud de la ley del
PND en 2019.

En 2021, dada la coyuntura de los altos precios de los
combustibles, el FEPC registré un déficit de COP 11,7
billones de los cuales la Nacion pagd COP 3,9 billones.
Para 2022, y usando un precio promedio del Brent en
USD 100, el CARF estima que el déficit sera de
alrededor de COP 35 billones?.

2 Proyeccion actualizada el 01 de junio de 2022.
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éPor qué es importante el analisis de este tema?

Por haber sido disefiado como un fondo, el FEPC no ha
contado con restriccidon presupuestal.

Dada la magnitud de los déficits acumulados por el
FEPC, el CARF considera pertinente proponer ajustes
para mejorar las condiciones del programa en el corto
plazo, y ajustes estructurales para el mediano plazo.

éQué concluye el documento?

Respecto al corto plazo, y con el fin de disminuir el
tamaino del déficit proyectado para 2022, se
recomienda adoptar un mecanismo de transicidn para
que el ingreso al productor se ajuste con mayor
periodicidad.

Por su parte, las medidas estructurales incluyen:

e Debate publico sobre la estructura de la politica de
combustibles, los incentivos que genera, sus
beneficiarios y su restriccidon presupuestal.

e Revisar la sostenibilidad del mecanismo de
estabilizacion de los precios de los combustibles
por medio de ajustes en la férmula del ingreso al
productor o a través de la implementaciéon de
bandas mdviles.

Adicionalmente, el CARF considera necesario que se
mejore la transparencia de la politica de combustibles
de cara al ciudadano. Para lo anterior, se propone que
el déficit del FEPC se reconozca y se pague lo mas cerca
posible a cuando fue causado. Su informacién deberia
ser incluida como una unidad institucional con reporte
independiente en el sistema Consolidados de
Hacienda e Informacion Publica (CHIP).
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5. PIB Tendencial

éQué es el PIB Tendencial?

Se define como aquel que aisla fluctuaciones de
caracter ciclico o transitorio, que generan
desviaciones de su tendencia de mediano y largo
plazo.

éPor qué es importante el PIB tendencial?

Esta medida es un insumo para calcular la brecha de
producto, la diferencia porcentual entre el PIB
observado y el PIB tendencial, que a su vez es uno
de los insumos para el calculo del ciclo econdmico,
componente necesario para el seguimiento de la
Regla Fiscal.

¢Como se calcula?

Se calcula la senda de PIB tendencial para el periodo
2022-2033 desde el enfoque de funcion de
produccion.

Para ello, se calculan y pronostican los factores de
producciodn, capital y trabajo, y la productividad
total de los factores. En el caso del capital, se estima
el stock de capital de la economia y la NAICU (niveles
de utilizacién de capacidad instalada que no acelera
la inflacidn), mientras para el trabajo se prondstica
la PEA (Poblacién Econdmicamente Activa) y la
NAIRU (Nivel de desempleo que no acelera la
inflacién). Con estas medidas se obtienen los
componentes tendenciales de cada factor
productivo.

Posteriormente, a partir de la senda pronosticada
de PIB real 2022-2033, se calcula la Productividad
Total de los Factores como un residuo y se extrae su
componente tendencial. Con estos tres insumos se
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calcula y pronéstica la senda de PIB tendencial en el
periodo de estudio.

é¢Qué se concluye de la estimacion realizada por el
CARF para 2022-2033?

A partir de los resultados encontrados, se pueden
concluir dos cosas. La primera es que para los afios
2022 y 2023 la brecha del producto corresponde a -
0,28% y 0,05%, respectivamente, se habria cerrado
casi completamente. Esto implica que la economia
ya casi no cuenta con excesos de oferta y que
después de la pandemia la economia se habria
aproximado a su nivel tendencial. La segunda, es
que la tasa de crecimiento de mediano plazo de Ia
economia colombiana corresponde a 3,2%.
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6. Elasticidades
ingreso de recaudo
tributario

La regla fiscal en Colombia, introducida por el articulo
14 de la Ley 1473 de 2011, modificada por el articulo
61 de la Ley 2155 de 2021, define como una de las
funciones del Comité Auténomo de la Regla Fiscal
(CARF), la provision de las elasticidades del recaudo
tributario no petrolero al PIB.

éQué son las elasticidades?

Las elasticidades muestran el cambio porcentual
esperado del recaudo tributario no petrolero ante un
crecimiento del 1% del PIB. Estas son utilizadas para la
estimacién de los ingresos tributarios del Gobierno y
el respectivo ciclo econémico, y con ello el Balance
Primario Neto Estructural, la variable objetivo que la
regla fiscal ata a la deuda neta del periodo anterior.

Estas elasticidades se distinguen entre cuotas y no
cuotas debido a que tienen diferentes propiedades.
Las primeras se refieren al cambio en el recaudo por
impuesto de renta cuando aumenta el PIB, donde ese
recaudo se da al afio siguiente de percibir los ingresos
a través de una declaracion. Por otro lado, el recaudo
tributario distinto a las cuotas del impuesto de renta
se refiere a las retenciones automaticas que se hacen
el mismo afio en que se generan los ingresos. Esta
temporalidad distinta y la manera de realizar el
recaudo sugiere que las elasticidades pueden diferir
entre cada una de las categorias y por eso se busca su
estimacion independientemente.

¢Como se calculan las elasticidades?

Para el calculo de las elasticidades del recaudo
tributario al PIB se utiliza informacién de la Direccién
de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) y del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP). La
primera entidad genera la informacién del recaudo
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bruto por cada tipo de impuesto recaudado en el nivel
nacional, mientras la segunda publica informacion del
recaudo neto. Para obtener las cifras de recaudo no
petrolero, en primer lugar, se extrajo la informacién
del sector de extraccidn de petréleo crudo y gas de los
agregados de las declaraciones tributarias del
impuesto de renta de personas juridicas para los afios
1994 a 1999. De estos agregados, se tomd el valor del
renglén de impuesto a cargo (FU) para el dato de las
cuotas del impuesto, y el rengldn de retenciones para
el resto del impuesto. Con estos dos valores se calculd
el recaudo bruto del sector petrolero.

Posteriormente, para obtener el recaudo neto del
sector petrolero, se calculé el valor del recaudo en
papeles y devoluciones como la diferencia entre el
saldo a favor en el afio gravable t - 1 menos el rengldn
de saldo a favor en el afio gravable t. Este valor se restd
del valor de cada componente del recaudo bruto del
sector (cuotas y retenciones), aplicando Ia
participacién de cada rubro sobre el recaudo bruto.
Finalmente, estos datos se restan del recaudo total
para obtener los datos de recaudo no petrolero. De
esta manera se construyeron series de recaudo total y
no-petrolero, para cuotas y no-cuotas, con frecuencia
anual para el periodo 1994-2021.

¢Qué resultados y conclusiones se obtienen?

Las estimaciones se realizaron a través de Minimos
Cuadrados Generalizados Factibles, MCGF, que
incluyen rezagos y adelantos de las variables
dependientes, y permite corregir por errores no-
esféricos, con heteroscedasticidad y autocorrelacion
serial. Los resultados indican que la elasticidad del
recaudo cuotas no-petrolero es de 1,073, mientras
que para no-cuotas corresponde a 1,179. Al agregar
estos resultados, se encuentra que la elasticidad
ponderada tiene un valor de 1,167, con un intervalo
de confianza al 95 % de (1,121, 1,213).
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7. Balance Ahorro-
Inversion

éQué es el balance ahorro-inversion?
Balance Ahorro — inversion (%PIB)

El balance ahorro inversidn es una herramienta del

analisis macroecondémico que permite evidenciar los 6%

niveles de gasto y ahorro de los agentes mads a%

representativos en la economia: Gobierno General,

Empresas (firmas) y Hogares.

2%
0%
-2%

¢Qué reflejan los datos de ahorro-inversion?

-4%

Porcentaje del PIB (%)

Al finalizar 2021 el balance ahorro inversién de la o
economia colombiana muestra que tanto el 8%
Gobierno General como los Hogares tienen niveles 0%

s N s 2016 2017 2018 2019 2020 2021
de gasto publico y consumo mas elevados que su

ahorro, respectivamente. Al finalizar la vigencia
2021 el Gobierno General (Gobierno Nacional
Central, Gobiernos Departamentales y Municipales,
Gobierno de la seguridad social en salud y
pensiones) cerrd con un balance de -8,2% del PIB lo
que equivale a un endeudamiento neto de $96,6
billones.

=== Gobierno General ===Balance externo Firmas Hogares

De este analisis se desprende la necesidad de que la
politica fiscal para el Gobierno General empiece a
contribuir en la generacion de equilibrios
macroecondmicos mas sostenibles. Esta conclusion
es consistente con la necesidad de un ajuste
acelerado de los desbalances del Gobierno Nacional
Central, que fue expresada en el primer

Por su parte los Hogares mostraron un balance de - .
P ; pronunciamiento del CARF.

1,8% del PIB equivalente a $21,1 billones, explicado
por el alto nivel de consumo. En contraste, el
agregado econémico de las empresas cierra con un
balance de 3,7% del PIB (S43,1 billones), lo que se
debe al alto nivel de ahorro respecto de sus
inversiones en el transcurso del ano, que se explica
en parte por el grado de incertidumbre ligado ciclo
politico.
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