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Introduccion

El Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF) tiene dentro de sus funciones? la obligacién de
pronunciarse sobre: 1) el Plan Financiero (PF), 2) las proyecciones macroecondmicas y fiscales, 3) la
sostenibilidad de las finanzas publicas del Gobierno General (GG), 4) las metodologias de calculo de
los indicadores de balance fiscal y la deuda del Gobierno Nacional Central (GNC), 5) los cdlculos de
los ciclos petroleros y econdmicos utilizados para la aplicacidn de la regla fiscal, y 6) la consistencia
entre las metas de la regla y el MFMP (y en este caso con el PF que actualiza las proyecciones del
MFMP).

Conforme con la Ley 1473 de 2011, modificada por la Ley 2155 de 2021, y sus decretos
reglamentarios, el presente documento efectda un andlisis sobre el Plan Financiero para 2023,
publicado por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico el pasado 22 de diciembre. Este analisis
cubre: (1) los supuestos y proyecciones del Gobierno Nacional en materia macroeconémica; (2) las
proyecciones fiscales del GNC para el periodo 2023-2026; (3) el desbalance fiscal en el contexto
macroecondmico; (4) las metodologias de calculo de los indicadores fiscales y los ciclos para el
calculo de la regla fiscal; y (5) las proyecciones fiscales del GG para el periodo 2023-2026.

1. Analisis de supuestos macroeconomicos 2023-2026

En su analisis de los supuestos macroeconémicos a partir de los cuales se construye el Plan
Financiero (PF) 2023, el CARF concluyd que el PF utilizé sendas adecuadas, dada la informacion
disponible a la fecha. En este capitulo se detalla el andlisis de las sendas de mediano plazo de las
variables consideradas, crecimiento del PIB real, inflacidn, intereses de la deuda soberana, tasa de
cambio, importaciones y petrodleo.

El Cuadro 1 resume los supuestos macroecondmicos de mediano plazo, periodo 2022-2016, que
considerd el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico en la formulacidn del Plan Financiero de 2023:

Cuadro 1. Supuestos macroeconémicos 2022 — 2026 Plan Financiero 2023.

Supuesto 2022 2023 2024 | 2025 2026 |
PIB real (%) 8,2 1,3 2,8 3,6 3,6
PIB nominal (%) 22,2 7,9 6,8 6,7 6,7
Inflaciéon (Fin de periodo, %) 12,2 7,2 51 3,0 3,0
Tasa de cambio promedio (USD/COP) 4271 4,758 4611 | 4.708 | 4.806

2 Segun lo dispuesto en el Articulo 14 de la Ley 1473 de 2011, modificado por el Articulo 61 de la Ley 2155
de 2021.
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Supuesto | 2022 2023 2024 2025 2026
Tasa de cambio fin de periodo (USD/COP) 4.960 4,625 4611 | 4.708 | 4.806
Produccion de petréleo (KBPD) 751,3 743,1 761,5 | 767,1 | 793,6
Precio del petréleo promedio (Brent, USD/Barril) 100,0 94,2 84,5 78,4 80,3
Importaciones USDFOB (Var. Anual, %) 26,7 -8,6 2,5 3,5 4,5
Déficit de cuenta corriente (% PIB) 5,9 3,7 4,1 4,1 3,9

Fuente: Plan Financiero 2023 - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
1.1.  Crecimiento del PIB

Con relacién al crecimiento del PIB real, el PF 2023 asume un crecimiento de 8,2% en 2022y 1,3%
en 2023, cifras ajustadas al alza para 2022 y a la baja para 2023 con referencia al MFMP 2022 (6,5%
y 3,2%, respectivamente). Estos ajustes se producen debido al fuerte dinamismo observado de la
economia en 2022, lo cual a su vez provoca que el efecto base implique un menor crecimiento
esperado en 2023. Ademas, debido a las mayores presiones inflacionarias que provocaran una
politica monetaria mas restrictiva, y el contexto internacional de mayor riesgo de recesion,
condujeron a una correccion a la baja del crecimiento esperado en 2023.

En el mediano plazo, si bien en 2024 se espera que el crecimiento sea de 2,8%, por debajo de lo
proyectado en MFMP 2022 donde se esperaba que fuera de 3,2%, el PF 2023 plantea una senda de
crecimiento de 3,6% en 2025y 2026, superior en 0.4 pp a lo proyectado en MFMP 2022. En el MFMP
2022 se esperaba una tasa de crecimiento igual a la del PIB tendencial estimado por el CARF de
3,2% para ambos afios, dado que la brecha del producto se cerraria en 2023. Estos resultados se
pueden observar en el panel A del Gréfico 1.

Grafico 1. Crecimiento esperado del PIB real y nominal (%).
A. Crecimiento del PIB real. B. Crecimiento del PIB nominal.
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Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo 2022 y Plan Financiero 2023 - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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El Grafico 2 muestra la distribucién de expectativas del mercado con relacién al crecimiento del PIB
real para 2022 y 2023. Los resultados indican que los analistas de mercado han actualizado sus
expectativas hacia un mayor crecimiento en 2022 (7,93% en promedio) y uno menor en 2023 (1,14%
en promedio). No obstante, en ambos casos los supuestos de PF 2023 estdn ligeramente por encima
(8,2% y 1,3%, respectivamente).

Grafico 2. Distribucién de expectativas sobre el crecimiento del PIB real.
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Fuente: calculos de la DT — CARF a partir de la informacion de las encuestas de mayo y diciembre de 2022 de Citibank y
supuestos macroeconémicos del PF de 2023 del MHCP.

En este orden de ideas, los supuestos de crecimiento del PIB real parecen plausibles. En 2022 los
resultados de crecimiento anual de los primeros tres trimestres (8,6% primer trimestre, 12,6%
segundo trimestre y 7,1% tercer trimestre para los datos ajustados por efecto estacional) sugieren
una expansion de la economia muy por encima de lo esperado, con lo cual la expectativa de 8,2%
para todo el afio resulta probable.

En lo referente a 2023, si bien el supuesto de PF es bastante conservador y parece probable (1,3%),
cabe resaltar que esta por encima de la expectativa promedio del mercado (1,14%) y existen riesgos
no despreciables de que esta cifra pueda ser menor. El primer elemento que se debe tener en
cuenta es el efecto base de 2022, que como ya se discutié previamente, implicaria un crecimiento
real por encima de 8%, generando una brecha del producto ligeramente positiva que se ajustaria
en 2023.

El segundo elemento de importancia esta relacionado con los resultados de inflacién observados
para 2022 (13,12%), los cuales implicaran la posibilidad de una politica monetaria mas contractiva
en 2023, o en estado contractivo durante mas tiempo, que asegure el freno a la inercia de la
inflacion y ancle las expectativas sobre la misma, con lo cual el impacto en la demanda agregada
podria ser aun mds fuerte a lo esperado.
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Por ultimo, el panorama internacional no es del todo alentador. Existe una percepcion de riesgo
elevada en 2023, especialmente por el camino que pueda tomar la guerra en Ucrania, la expectativa
de recesién en Estados Unidos y Europa (en particular por los resultados de inflacién y la postura
de la FED al respecto), y el comportamiento de China (la dindmica de contagios por COVID y la
postura del Gobierno con relacidn a las restricciones de movilidad), con lo cual el impacto negativo
en economias como la colombiana puede ser mayor.

Por otra parte, con relacidn al crecimiento del PIB nominal (Panel B, Grafico 1), el PF supone un
crecimiento de 22,2% en 2022 y 7,9% en 2023, cifras superiores a lo esperado en MFMP 2022,
donde se suponian crecimientos de 15,7% y 6,5% respectivamente. Para 2023, esta actualizacion se
deben principalmente a una mayor inflacidn esperada. En el mediano plazo, se espera que en 2024
el PIB nominal crezca 6,8% y en 2025-2026 6,7%, lo cual también sugiere una revisién al alza con
relacion a los supuestos de MFMP 2022 donde se esperaba que en 2024-2026 el crecimiento del
PIB nominal fuera de 6,3%. Este ajuste es en parte debido al mayor nivel de precios observado en
la economia, con su correspondiente inercia en la senda prondstico, y al nivel mayor nivel de
actividad real esperada en 2025-2026.

El CARF realizé un andlisis de sensibilidad para evaluar las consecuencias fiscales de un menor
crecimiento, usando las elasticidades estimadas de recaudo tributario a PIB que se usan para el
calculo del ciclo econdmico. El Cuadro 2 muestra que un crecimiento real menor, de 0,8% en lugar
de 1,3% en 2023, aumentaria el déficit fiscal en 0,1 puntos porcentuales del PIB, por su efecto sobre
los ingresos.

Cuadro 2. Efectos sobre el balance fiscal de supuestos alternativos.
Efectos sobre el balance fiscal: Unidades

MM de $

% del PIB -0.1

Fuente: Célculos de la DT-CARF a partir del PF 2023.

Crec. Real PIB de 0,8% vs. 1,3%

1.2. Inflacion

Con relacidén al comportamiento esperado de la inflacion (Grafico 3), el PF 2023 supone una mayor
inercia de esta variable y niveles superiores en 2022-2024 con relacidn a los supuestos de MFMP
2022. Para el afio 2022, el PF 2023 suponia una inflacién de 12,2% y para 2023 de 7,2%, mientras
que en MFMP 2022 asumia cifras de 8,5% y 5,6%, respectivamente. Adicionalmente, para el afio
2024 el PF supone una inflacién de 5,1%, mientras en MFMP 2022 se asumia la convergencia a la
meta de inflacién del Banco de la Republica, BR, 3%. Finalmente, al igual que en MFMP 2022, se
espera que en 2025-2026 la inflacién se ubique en la meta, 3%.
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Al respecto, se deben mencionar varias cosas. La primera, de acuerdo con los ultimos resultados
observados, la inflacion en 2022 cerré en 13,12%, resultado que se situé por encima de lo esperado
por PF 2023 y por el mercado (12,62% en promedio). Segunda, el PF supone una mayor inercia de
la inflacién. Sélo hasta 2025 se alcanza la meta. Y tercera, esto a su vez asume un mayor nivel de
precios en la economia en 2023 y 2024.

Grafico 3. Inflacion esperada (%).
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Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo 2022 y Plan Financiero 2023 - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El Grafico 4 resume las expectativas de inflacién del mercado para 2022 y 2023. Como se observa
en los resultados, en promedio, los analistas de mercado estaban esperando una inflacién en 2022
de 12,62%, cifra superior al supuesto de PF 2023 (12,2%) y por consiguiente mas cercana al
resultado real (13,12%). En lo referente a 2023, la expectativa promedio de inflacidn se ubica en
8%, que es 0,8 pp superior al supuesto de PF 2023 (7,2%).

Grafico 4. Distribucidn de expectativas sobre inflacién.
Distribucion de expectativas: Distribucion de expectativas:
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Fuente: calculos de la DT — CARF a partir de la informacién de las encuestas de mayo y diciembre de 2022 de Citibank y

supuestos macroeconémicos del PF de 2023 del MHCP.




Comité Auténomo
de la ReglaFiscal

Existen riesgos considerables en el comportamiento de la inflacion que pueden implicar
desviaciones importantes con relacién a los supuestos de PF 2023. Como se muestra en el Grafico
5, la inflacién en los ultimos 24 meses exhibe un comportamiento creciente. Si bien el PF asume
una importante correccion al alza en la inflacién esperada para 2023, existe el riesgo de que la
inflacion termine 2023 en niveles superiores al 7,2% que se asume. El mercado en diciembre ya
estaba esperando una inflacién de 8% en 2023 aun sin saber el resultado de inflacidon de 2022, con
lo cual las expectativas se han ajustado a un nivel mas alto.

Grafico 5. Inflacidn observada (%).
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Fuente: DANE.

En este sentido, se tendran dos factores clave que sefialardn el comportamiento de esta variable
en 2023. El primero esta vinculado a la reaccién de la autoridad monetaria. El Banco de la Republica
estard considerando endurecer la postura monetaria, reaccionando ante de la realidad y las
expectativas inflacionarias. Esto podria tener un impacto adicional sobre la absorcién y el
crecimiento de la demanda agregada. Segundo, existe un riesgo cambiario implicito dada la
depreciacion del peso colombiano, con lo cual existe un mecanismo de transmision al nivel de
precios local. En este sentido, la percepcion de riesgo de Colombia y de los mercados externos, asi
como el déficit en cuenta corriente, que ya es elevado, y el comportamiento del precio de petrdleo,

serdn elementos clave en la volatilidad y el nivel de la tasa de cambio, y de su efecto sobre la
inflacion doméstica.

Un analisis del CARF sobre la sensibilidad de las cifras fiscales a cambios en este supuesto revela
gue una mayor inflaciéon de 0,8 pp favoreceria el recaudo no petrolero via un mayor deflactor y
crecimiento nominal en 0,1% del PIB. Sin embargo, este aumento se veria compensado por el

aumento de gastos de funcionamiento y de indexaciones de intereses de la deuda, en la misma
magnitud.
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1.3. Intereses de la deuda soberana

Los intereses asumidos en el Plan Financiero son consistentes con aquellos estimados con el modelo
de deuda del CARF. La senda muestra que la tasa de interés tiene una senda descendente y en el
2026 llega al 7%. Esta senda es consistente con la trayectoria asumida para la inflacién, que
converge a la meta del Banco de la Republica a partir de 2025.

Este nivel de intereses continla siendo muy alto y se espera que su pago llegue a ser 4,4% del PIB
en 2023, alrededor del 30% de los ingresos tributarios. Es indispensable acelerar la disminucién de
la deuda del Gobierno para que los intereses disminuyan y una parte importante del presupuesto
pueda redirigirse a otro tipo de gasto publico mas productivo.

Grafico 6. Tasas de interés implicitas de la deuda
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Fuente: PF 2023 y cdlculos de la DT — CARF.
1.4.  Tasade cambio

Con relacidn al comportamiento de la tasa de cambio promedio, el PF 2023 en el periodo 2022-
2026 espera una senda de mayor depreciacién en comparacion con lo planeado en MFMP 2022
(Grafico 7).
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Grafico 7. Tasa de cambio promedio esperada.
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Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo 2022 y Plan Financiero 2023 - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Como se muestra en el Gréafico 8, la tasa de cambio en 2022 comenzé en $3.981 y finalizé en $4.810.
Esto implicé que la tasa de cambio promedio en 2022 fuera de $4.255,44, ligeramente por debajo
del supuesto de PF 2023 de $4.271. Adicionalmente, se espera que en 2023 la tasa de cambio se
ubique, en promedio, en $4.758, con lo cual se supone que continte el contexto de depreciacion
que se ha observado en los Ultimos meses de 2022. Para 2024-2026, se asume una senda creciente
en el nivel de tasa de cambio promedio, ubicindose en $4.611 en 2024, $4.708 en 2025 y $4.806
en 2026.

Grafico 8. Tasa de cambio observada 2022.
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Fuente: Banco de la Republica.

Por otra parte, el PF 2023 también asume una senda para la tasa de cambio de fin de periodo en
2022-2026. De este modo, en 2022 se esperaba que la tasa de cambio cerrara en $4.960 (la cifra

9
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efectiva observada correspondid a $4.810), mientras que en 2023 se espera una correccion a la baja
ubicandose en $4.625. Para el periodo 2024-2026 se espera una senda creciente, de tal manera que
en 2024 se asume un cierre de la tasa de cambio en $4.611, en 2025 de $4.708 y 2026 de $4.806.

Grafico 9. Tasa de cambio fin de periodo esperada.
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Fuente: Plan Financiero 2023 - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En comparacidén con lo que estaba esperando el mercado, para la tasa de cambio de fin de 2022 los
analistas estaban esperando, en promedio, que cerrara en $4.847, cifra muy cercana al resultado
real ($4.810), y por debajo del supuesto de PF 2023 ($4.960). En lo que corresponde a 2023, los
analistas de mercado esperan, en promedio, que la tasa de cambio cierre en $4.788, lo cual
constituye la expectativa de un peso mas depreciado en comparacién al supuesto de PF 2023
($4.625).

Grafico 10. Distribucion de expectativas sobre tasa de cambio (fin de periodo).

Distribucion de expectativas: Distribucion de expectativas:
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Fuente: calculos de la DT — CARF a partir de la informacién de las encuestas de mayo y diciembre de 2022 de Citibank y
supuestos macroeconémicos del PF de 2023 del MHCP.
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El CARF considera que existe un riesgo de una depreciacién mayor por los desbalances en cuenta
corriente, una posible disminucién del precio del petrdleo, la posibilidad de aumentos de la tasa de
intervencién de la FED y una mayor o mas persistente percepcion del riesgo pais. En el Cuadro 3 se
muestra que una tasa de cambio 100 pesos mayor mejoraria el recaudo tributario en 0,15 pp del
PIB transitoriamente en 2023, a través de un mayor recaudo tributario externo y mayores rentas
petroleras, levemente compensadas por mayores intereses externos. Este efecto podria verse
ligeramente compensado en 2024, debido a que parte del mayor recaudo externo es deducible de
impuesto de renta en 2024 (lo correspondiente a IVA pagado en bienes de capital).

Cuadro 3: Efectos sobre el balance fiscal de supuestos alternativos.
Efectos sobre el balance fiscal: Unidades

. MMde $ -257
COP $100 mas de TRM % del PIB 0.15 0,02

Fuente: Célculos de la DT-CARF a partir del PF de 2023.

En este orden de ideas, si bien el PF 2023 incorpora una importante correccion en los supuestos de
tasa de cambio promedio y de fin de periodo para 2022-2026, es importante sefialar que existen
riesgos de una depreciacion mayor, resultado que el mercado ya comienza a anticipar (Grafico 10).

Hacia el mediano plazo tanto una mayor inflacién como tasa de cambio podrian implicar una
desaceleracion mas marcada de la absorcidn, con lo cual se podria dar una erosién de la base de
tributacidén y un deterioro de las finanzas publicas. El escenario central del andlisis del CARF asigna
a este tipo de dinamica una probabilidad diferente de cero, pero baja, debido a que se espera que
la politica monetaria ancle las expectativas de inflacion y a que, como en otros ciclos, la tasa de
cambio actlie como un estabilizador automatico de la macroeconomia.

1.5. Petréleo

De acuerdo con el MFMP 2022, la produccion de petrdleo en 2021 fue de 736 KBPD. Para 2022 se
espera una ligera correccion a la baja en PF 2023 con relacion a MFMP 2022, cayendo de 755 a 751
KBPD. A diferencia del supuesto de MFMP 2022 en donde se asumia una senda creciente de
produccidn hasta 2024 alcanzado un maximo de 855 KBPD y luego una senda decreciente hasta
2026 que llegaria a los 710 KBPD, en PF 2023 se asume una senda creciente de produccién en 2022-
2026, de tal manera que en 2023 la produccién seria de 743 KBPD y en 2026 se alcanzarian los 794
KBPD (Panel A, Grafico 11).

Por otra parte, en lo que corresponde al precio promedio del barril de petrdleo referencia Brent, el
PF 2023 asume la misma senda de precios que se supuso en MFMP 2022, con USD 94,2 en 2023 y
en donde se esperaba una tendencia decreciente en el precio que llegaria a su minimo en 2025
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alcanzando los USD 78,4 y en 2026 comenzando una senda alcista llegando a USD 80,3 (Panel B,
Gréfico 11).

Al respecto, el CARF llama la atencién con relacion al riesgo existente de un precio menor del barril
de petrdleo, con la consecuente disminucidon en los ingresos fiscales, que dependera de la
interaccion de dos factores. El primero, el curso que tome la guerra en Ucrania, y si el conflicto se
extendera también a lo largo de 2023 y con qué intensidad. El segundo estd vinculado a la debilidad
de la demanda mundial, en especial por los riesgos de recesion en Estados Unidos, la fragilidad de
la demanda en Europa y al comportamiento de la economia de China, en especial en lo que
corresponde a las medidas que siga el Gobierno chino ante el comportamiento de la pandemia.
Otro factor importante sera, como siempre, la capacidad de la OPEP para limitar la oferta mundial.

Grafico 11. Precio del petrdleo Brent y produccion esperados.

A. Produccién de petréleo (KBPD). B. Precio promedio del petréleo (Brent,
uUsD/Barril).

855 100,0

2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

- === MFMP 2022

PF2023 - === MFMP 2022

PF 2023

Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo 2022 y Plan Financiero 2023 - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
1.6. Importaciones

Con relacion al comportamiento de las importaciones FOB, el PF 2023 supone una importante
correccion con respecto a los supuestos de MFMP 2022, en especial para 2022 y 2023. Como se
puede observar en el Grafico 12, para el cierre de 2022 se espera que las importaciones FOB en
ddlares tengan un crecimiento de 26,7%, supuesto que asume un crecimiento mayor en 8 pp con
respecto al supuesto de MFMP 2022 donde se suponia un crecimiento de 18,5%. Este resultado
contrasta con 2023, aio en el cual el PF 2023 asume una caida de -8,6%, en comparacién con el
supuesto de MFMP 2022 de -3%. Este fuerte ajuste en supuestos proviene de dos fuentes, la
primera, el ajuste en la expectativa de crecimiento econdmico en 2022 y 2023, al alza y a la baja,
respectivamente, y al comportamiento esperado de la tasa de cambio.
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En lo que corresponde al periodo 2024-2025, se espera una correccidn en el crecimiento de las
importaciones debido al panorama mas favorable que se espera de crecimiento econdmico, con lo
cual en 2024 las importaciones crecerian 2,5%, 3,5% en 2025 y 4,5% en 2026.

Grafico 12. Importaciones USDFOB (Variacion anual esperada, %).

26,7

2022 2023 2024 2025 2026

- - -- MFMP 2022 PF 2023

Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo 2022 y Plan Financiero 2023 - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

1.7. Cuenta corriente

El Plan Financiero de 2023 también asume una senda de comportamiento para el balance de cuenta
corriente en el periodo 2022-2026. No obstante, el supuesto de déficit de cuenta corriente es, en
general, mayor que el supuesto en MFMP 2022. En particular, en 2022 se espera que el déficit en
cuenta corriente cierre en -5,9% del PIB, lo cual implicaria un deterioro de 1,4 pp con relacién al
supuesto de MFMP 2022, en donde se suponia un déficit de -4,5% del PIB. Esta correccién obedece
a un mayor crecimiento de importaciones como se menciond anteriormente, con lo cual el balance
externo se veria mas deteriorado. A pesar de la reduccion en el déficit del gobierno, los hogares
ahora ahorran menos, con lo que el desbalance se ha profundizado.

Para el periodo 2023-2026, no se espera que el déficit en cuenta corriente sufra modificaciones
considerables en comparacion con los supuestos de MFMP 2022, de tal manera que en 2023 seria
de -3,7% debido a la fuerte contraccién en importaciones y al aumento de tasas de interés que
aumentaria el ahorro de los hogares. Con esto se tendria una importante correccidn con respecto
a 2022 y se deterioraria levemente en 2024-2026, llegando a -3,9% del PIB en 2026 (Grafico 13).

Con relacion a los supuestos de balance de cuenta corriente, el CARF llama la atencién en dos
frentes. El primero, referente a la posibilidad de que el déficit sea ain mayor que el supuesto en PF
2023 debido a una demanda externa mds débil, con lo cual las exportaciones serian menores y no
compensarian la caida esperada en importaciones. El segundo hace referencia a la necesidad de un
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ajuste mas rapido en el desbalance externo. En el mediano plazo no se espera una correccién en la
cuenta corriente y el desbalance se mantendria alrededor del —4%, un porcentaje muy alto que
llevaria a una devaluacion persistente y a un pago alto de intereses por el endeudamiento externo.

Grafico 13. Balance de cuenta corriente esperado (% del PIB).

2022 2023 2024 2025 2026

-5,9

- --- MFMP 2022

PF 2023

Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo 2022 y Plan Financiero 2023 - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

1.8.  Conclusion sobre supuestos macroeconémicos

El CARF concluye que los supuestos macroecondmicos sobre los cuales se construye el Plan
Financiero de 2023 son plausibles y resultan responsables a la luz de las condiciones actuales del
pais y del contexto mundial.

No obstante, existen riesgos en algunos de ellos. El primero, referente al crecimiento del PIB real
en 2023, el cual, si bien es conservador, podria ser menor debido a los factores ya mencionados
anteriormente. Por otra parte, el supuesto de la senda inflacién es baja a la luz de los resultados de
cierre de 2022 y a las expectativas del mercado. Adicionalmente, existen riesgos de una mayor
depreciacion en 2023 que podria ser persistente por el desbalance en cuenta corriente. Otro punto
sobre el cual se observa riesgo es en el supuesto de precios de petréleo. El supuesto de PF 2023
parece alto frente al precio de referencia con el cual este producto empezé el aio.
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2. Andlisis de las proyecciones fiscales del Gobierno Nacional Central 2022-2026

Las cifras fiscales presentadas en el PF 2023 presentan varios cambios frente al MFMP debido a: 1)
el ajuste de supuestos macroecondmicos, dado el comportamiento reciente de la economia
nacional y mundial; 2) la aprobacidn de la Ley de Igualdad y Justicia Social aprobada en el Congreso
de la Republica en noviembre de 2022; y 3) al mayor gasto proyectado por el gobierno para los
programas sociales que apuntan a reducir la desigualdad y la pobreza; 4) el alza en los intereses por
efecto de la inflacidn y las tasas del mercado.

Producto de lo anterior, se espera una senda de ingresos superior a la proyectada en el MFMP de
junio de 2022, jalonada especialmente por el recaudo tributario. Los mejores resultados observados
en 2022 generaron una mayor base para la proyeccién de los aios siguientes, en los cuales ademas
se empiezan a proyectar los efectos de la Ley de Inversion Social y de la Ley de Igualdad y Justicia
Social. A lo anterior se suma el efecto de los mayores precios del petréleo observados en 2022 que
tienen efectos en el recaudo de 2023 via cuotas del impuesto de renta y dividendos. Igualmente, se
espera que se mantenga el esfuerzo de la DIAN en materia de gestién tributaria.

En materia de gastos, se tienen varios efectos. Por un lado, en 2022 y 2023 se aumenta el gasto del
FEPC a cargo del GNC debido a los mayores precios del petrdleo, el mayor nivel de la tasa de cambio
y a que en 2022 los ajustes de precios de los combustibles no se dieron desde el momento
proyectado inicialmente. En 2023 se suman también los efectos que tiene la inflacién sobre los
gastos de funcionamiento (ndmina y compra de bienes y servicios). Por ultimo, en el PF se incluye
la programacién del gasto que el gobierno espera ejecutar en linea con el programa de gobierno.

En materia de intereses de la deuda, también se observan los efectos de la mayor tasa de cambio,
la inflacién y las mayores tasas de interés de la deuda en el mercado, las cuales afectan tanto los
intereses efectivamente pagados por el gobierno como los intereses causados. La incertidumbre
asociada a algunas de estas variables generd que la senda esperada de los intereses se mantenga
por encima de lo proyectado en el MFPM.

Con lo anterior, al comparar frente al MFMP, el PF 2023 presenta un deterioro en el balance total
de 2023, aunque se mejora el balance primario. Para 2024 y 2025 se espera un deterioro en el
balance total mientras se reduce el balance primario esperado, aunque en 2026 se espera una
mejora en ambos indicadores. La deuda neta del GNC presenta un aumento para el periodo 2023-
2026 con respecto a lo proyectado en el MFMP, con lo cual, aunque se acerca al nivel del ancla, no
se reduce por debajo del 55% del PIB como se esperaba inicialmente.

Con los mayores ingresos el gobierno anuncié un aumento del gasto primario, ademas, estos
recursos se utilizaran para cubrir el aumento en el pago de intereses, saldar la totalidad del déficit
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acumulado por el Fondo de Estabilizacidn de Precios de los Combustibles (FEPC) en 2022, disminuir
los requerimientos de financiamiento interno, al tiempo que se logra reducir el déficit fiscal del
Gobierno Nacional y obtener un superavit primario de 0,6% del PIB.

Como parte del analisis del CARF a las cifras fiscales, se sefialan algunos retos para la materializacién
de las metas, que seran parte de los aspectos a monitorear en los meses siguientes. En materia de
ingresos, se destaca que, si bien el recaudo tributario ha mostrado un mayor dinamismo, la
administracién tiene el reto de materializar en 2023 el recaudo derivado no solo de la ultima
reforma tributaria aprobada, sino de la Ley de Inversién Social aprobada en 2021, en un contexto
de desaceleracién de la economia. Frente a lo observado en 2022, donde el contexto era el de un
mayor crecimiento econémico, en el 2023 se tiene un escenario de desaceleracion econémica que
representa un reto para el recaudo tributario.

Igual expectativa se tiene sobre el recaudo externo que, si bien se ha beneficiado del mayor nivel
de la tasa de cambio, puede verse afectado via menor crecimiento de las importaciones, si la
absorcion se desacelera mas de lo proyectado. De otro lado, la incertidumbre sobre los precios del
petrdleo hace dificil asegurar la tendencia de los ingresos petroleros, por lo cual es importante
mantener cautela y guardar un margen de maniobra en materia fiscal en la programacién de 2024
en adelante.

Frente a los gastos, el CARF observa la materializacion del reto planteado en su analisis del MFMP
2022, donde sefialaba la posibilidad de un aumento de los intereses de la deuda, en particular por
las causaciones. Actualmente, aunque se espera que la postura monetaria contractiva se modere,
tanto a nivel interno como externo, resulta muy pronto para asegurar que no se presenten choques
en el frente monetario, de inflacidn e intereses. La colocaciéon de deuda publica en mercados
internacionales a finales de 2022 da un parte de tranquilidad en materia de acceso al
financiamiento, pero también muestra que dicho financiamiento tendrd un mayor costo.

Frente a lo anterior, la confianza en las metas fiscales y en el cumplimiento de la regla fiscal,
resultara fundamental para mantener el acceso al financiamiento y asegurar el menor costo posible
de la deuda.

A continuacidn, la siguiente seccidn presenta el analisis de los escenarios fiscales para el cierre de
2022, el 2023 y para 2024-2026, incluyendo la revisién del estado del FEPC y el cdlculo de los
componentes ciclicos y de transacciones de Unica vez para verificar el cumplimiento de la regla
fiscal.
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2.1. Cierre fiscal 2022

El balance fiscal del 2022 (cuadro 4) es el punto de partida de las proyecciones del PF 2023. Al
respecto, se destaca que los ingresos siguieron mostrando dinamismo dado el mayor recaudo
tributario, el cual aporto COP 10 billones de mayor recaudo frente a lo estimado en MFMP. Parte
de este comportamiento lo explica el mayor recaudo externo que se incrementd tanto por el
crecimiento de las importaciones como por la mayor tasa de cambio.

En cuanto a los gastos se dio un aumento en los intereses de la deuda por COP 10 billones, explicado
por los rubros causados de indexaciones y de descuento en la colocacidon de deuda en el mercado
interno. Al final del afio, el gobierno adelanté un pago de COP 4 billones del FEPC, para cubrir parte
del déficit causado en el 2022.

Con lo anterior, el mejor desempefio de la economia permitié al gobierno aumentar los ingresos,
dando espacio para realizar un pago parcial del FEPC y acomodar el mayor gasto de intereses. De
esta manera, el déficit total del GNC mejoré ligeramente hasta 5,5% del PIB (frente al 5,6% esperado
en MFMP) mientras el déficit primario mejord 0,6 pp, llegando a -1,1% del PIB.

Cuadro 4. Balance fiscal del GNC 2022

Billones de $ % del PIB

2021 2022 2021 2022

) R PF Dic. vs. PF Dic. vs. . R PF Dic. vs. PF Dic. vs.
Concepto Cierre MFMP  PF Dic. Cierre MFMP  PF Dic.
2021 MFMP 2021 MFMP

Ingreso Total 192,1 227,5 2386 46,6 11,1 16,3 16,7 16,6 0,3 -0,1
De los cuales rentas petroleras 4,4 22,6 23,6 19,1 0,94 0,4 1,7 1,6 1,3 0,0
Tributarios 162,2 202,55 2126 50,4 10,1 13,8 14,9 14,8 1,0 -0,1
No Tributarios 1,5 1,8 1,9 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Fondos Especiales 2,8 2,7 3,6 0,7 0,9 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1
Recursos de Capital 25,5 20,6 20,6 -4,9 0,0 2,2 1,5 1,4 -0,7 -0,1
Gasto Total 275,2 303,2 3181 42,9 15,0 23,4 22,3 22,1 -1,3 -0,2
Intereses 39,7 53,2 63,9 24,2 10,6 3,4 3,9 4,4 1,1 0,5
Gasto primario 235,5 249,9 2543 18,7 4,3 20,0 18,4 17,7 -2,3 -0,7
FEPC 3,6 14,2 18,3 14,6 4,0 0,3 1,0 1,3 1,0 0,2
Gasto primario sin FEPC 231,9 235,7 236,0 4,1 0,3 19,7 17,3 16,4 -3,3 -0,9
Balance Primario -43,5 -22,4 -15,6 27,8 6,8 -3,7 -1,6 -1,1 2,6 0,6
Balance Total -83,1 -75,7 -79,5 3,6 -3,8 -7,1 -5,6 -5,5 1,5 0,0
| Deuda neta del GNC | | eo8] | 565 596 -1,2 31

Fuente: MHCP, MFMP 2022 y PF 2023.

A pesar de que las cifras fiscales en 2022 fueron positivas en materia de crecimiento y de recaudo,
lo cual redundé en un menor déficit primario, el nivel de la deuda se vio afectado por el nivel de la
tasa de cambio. La deuda neta del GNC cerraria, preliminarmente, en 59,7% del PIB, 3,2 puntos
porcentuales por encima de lo esperado en el MFMP.
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2.2. Proyecciones para 2023
2.2.1. Ingresos, gastos y resultados fiscales

Las proyecciones del MFMP 2022 presentaban cifras para 2023 que permitian el cumplimiento de
la regla fiscal y una reduccién de la deuda neta del GNC. Como lo explicé el CARF en su momento,
de presentarse choques negativos sobre el recaudo o presiones de gasto adicionales, era
importante que el gobierno respondiera a estas presiones con nuevas fuentes de recursos
permanentes para garantizar la sostenibilidad fiscal.

Las cifras actualizadas en el PF 2023 muestran un aumento importante tanto en los ingresos como
en los gastos, lo que permite que el gobierno acomode no solo el choque de mayores gastos en
intereses y del mayor déficit del FEPC, sino también gasto adicional anunciado por el gobierno que
estd por concretarse formalmente. Con este escenario se mantiene el cumplimiento de la regla
fiscal y se reduce la deuda (cuadro 5).

El PF 2023 proyecta mayores ingresos en 2023 por COP 42 billones frente a lo proyectado en el
MFMP. Este aumento se explica en buena medida por el recaudo tributario que aumentaria en COP
36,3 billones, de los cuales COP 18,3 billones vendrian explicados por las rentas derivadas del
petrdleo (incluyendo la reforma tributaria). Viéndolo desde la perspectiva de ajustes normativos,
se proyectan COP 20,3 billones adicionales por efectos de la reforma tributaria, de los cuales cerca
de COP 8,3 billones provienen del sector petrolero, mientras los recursos derivados de la mayor
base de recaudo y de mejores supuestos representan COP 21,7 billones.

Como se explicd en la seccidon 1, el crecimiento econémico del 2022 resulté mejor al proyectado
inicialmente, aspecto que favorecié el recaudo de varios impuestos que tendran una mayor base
para la proyeccidn del afio siguiente. En 2023 también se espera un mayor crecimiento nominal
debido a un mayor deflactor (a pesar de esperar un menor crecimiento real) y una mayor tasa de
cambio. Debido a estos dos factores, tributos como el IVA externos y los aranceles, el IVA interno y
el impuesto al consumo, entre otros, presentan un mayor recaudo en 2023 por cerca de COP 10
billones frente a lo proyectado inicialmente3.

3 En 2023 dejan de tener efecto varios beneficios incluidos en la Ley 2068 de 2020 (Ley de Turismo) como
fueron la tarifa diferencial de IVA a tiquetes aéreos (que sube de 5% a 19%) y la excepcién de impuesto al
consumo al sector de turismo. Este recaudo se estimaba en cerca de COP 1 billén para 2023 y ya se
encontraba considerado en la proyeccion del MFMP 2022.
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Cuadro 5. Balance fiscal del GNC 2023

Billones de $ % del PIB
2022 2023 2022 2023
PF Dic. vs. PF Dic. vs. PF Dic. vs. PF Dic. vs.
Concepto Cierre MFMP  PF Dic. Cierre MFMP  PF Dic.
2022 MFMP 2022 MFMP
Ingreso Total 238,6 277,3 319,3 80,7 42,0 16,6 19,1 20,6 4,0 1,5
De los cuales rentas petroleras 23,6 37,2 55,6 32,0 18,3 1,6 2,6 3,6 1,9 1,0
Tributarios 212,6 244,4 280,7 68,2 36,3 14,8 16,8 18,1 3,3 1,2
No Tributarios 1,9 1,9 2,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Fondos Especiales 3,6 2,8 3,4 -0,2 0,6 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0
Recursos de Capital 20,6 28,2 33,1 12,5 5,0 1,4 1,9 2,1 0,7 0,2
Gasto Total 318,1 329,1 378,6 60,5 49,5 22,1 22,7 24,4 2,3 1,7
Intereses 63,9 53,7 68,4 4,5 14,7 4,4 3,7 4,4 0,0 0,7
Gasto primario 254,3 275,4 310,3 56,0 34,8 17,7 19,0 20,0 2,3 1,0
FEPC 18,3 19,1 26,4 8,1 7,3 1,3 1,3 1,7 0,4 0,4
Gasto primario sin FEPC 236,0 256,4 2839 47,9 27,5 16,4 17,7 18,3 1,9 0,6
Balance Primario -15,6 1,9 9,1 24,7 7,2 -1,1 0,1 0,6 1,7 0,5
Balance Total -79,5 -51,8 -59,3 20,2 -7,5 -5,5 -3,6 -3,8 1,7 -0,2
| Deuda neta del GNC | | 96| | 562 575 -2,1 13

Fuente: MHCP, MFMP 2022 y PF 2023.

Al revisar el potencial de recaudo a partir de un ejercicio de crecimiento inercial, el CARF considera
que el recaudo proyectado por el MHCP es viable, teniendo en cuenta algunas consideraciones.
Como se observa en el cuadro 6, tomando el recaudo preliminar de 2022 y aplicando las
elasticidades estimadas por el CARF para el recaudo no petrolero y las cuotas no petroleras*, se
tendria que el recaudo neto no petrolero ascenderia a cerca de COP 226 billones. Al agregar los COP
18,3 billones estimados para 2023 por recaudo petrolero (sin reforma), el recaudo proyectado en
un ejercicio de crecimiento inercial podria alcanzar COP 244 billones (Cuadro 6).

Asumiendo un recaudo por gestién de la DIAN de 0,6% del PIB, similar al observado en 2021 y al
proyectado en el MFMP 2022 se tendria un recaudo de COP 9 billones. Este seria un supuesto
conservador si se compara con las cifras observadas para 2022 y las medidas anti-evasién que
comprometen a la DIAN con lo asignado en leyes recientes®. Por la entrada en vigor de la Ley de
Inversion Social (aumento de tarifa de personas juridicas al 35% y la sobretasa de sector financiero
del 3% temporal) el CARF estima un mayor recaudo en cerca de COP 9 billones. Finalmente, el ltimo
factor que corresponde a un ajuste normativo adicional y por tanto no estd considerado en el
crecimiento inercial, es la Ley de lgualdad y Justicia Social (LIJS) cuyo recaudo estimado para 2023
ascenderia a $20,3 billones.

4 Se utilizé una elasticidad de 1,073 del recaudo no petrolero por cuotas y de 1,179 del recaudo petrolero
por conceptos diferentes a cuotas de renta no petrolera.
> Al respecto, la Ley de Inversién Social incluye herramientas para que la DIAN fortalezca la lucha contra la
evasion como la posibilidad de facturar el impuesto de renta, la creacion de un registro de beneficiarios
finales y el fortalecimiento de los mecanismos inductivos de recaudo.
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Al sumar el recaudo proyectado con crecimiento inercial y los ajustes por cambios normativos o
gestidon de la DIAN, se tendria un recaudo de COP 282,6 billones. Al compararlo con los COP 280
billones estimados en el PF 2023, se tendria que el recaudo tributario proyectado es viable.

Cuadro 6. Crecimiento del recaudo tributario para 2023, estimaciones CARF

(Billones de pesos corrientes)
Concepto Proy. Crec. Recaudo por ajustes Monto $
Inercial normativos o gestion
Recaudo no petrolero sin cuotas 198,1 Gestién DIAN (0,6% del PIB) 8,7
Recaudo cuotas no petroleras 28,0 Ley deinversion social (0,9% 92
Total recaudo tributario no petrolero 226,2 del PIB) !
Tributarios sector petréleo 18,3 Reforma Tributaria (LIJS) 20,3

Total recaudo tributario 2023 244,5 Total recaudo adicional 38,1

Fuente: PF 2023 (MHCP) y célculos DT-CARF.

Vale la pena sefialar que, si bien el recaudo esperado por el gobierno es factible, enfrenta retos. El
principal esta asociado a que incluye proyecciones de dos reformas tributarias aprobadas en 2021
y 2022 que realizaron cambios importantes en materia de impuesto de renta, asi como en otros
impuestos como el del patrimonio. Para el caso de la ley de inversidn social, el ajuste normativo es
relativamente facil de ejecutar. Por su parte, el recaudo de la LIJS depende de la aplicacidn de varios
cambios normativos no solo en materia de tarifas y sobretasas, sino de cambios en las deducciones,
reglas de tarifas minimas y de costos que deberdn ser ajustados no solo por el contribuyente a la
hora de pagar (retenciones o cuotas), sino de la DIAN a la hora de realizar la gestion del recaudo.

En este sentido, la realizacion del recaudo, en un contexto de menor crecimiento de la economia,
dependerd en mayor medida de la gestion de la DIAN. La entidad viene implementando varios
cambios normativos, tecnoldgicos y de planta de personal, pero el plan de fortalecimiento aln est3
en marcha. Por ello, serd fundamental mantener el seguimiento al fortalecimiento de la entidad
para atender sus responsabilidades normales y para establecer y ajustar los instrumentos
normativos y tecnoldgicos que los contribuyentes requieren para el recaudo oportuno de los
impuestos®.

Otro de los retos que enfrentaria el recaudo tributario del GNC se daria por los posibles cambios en
materia de supuestos macroecondémicos. Si bien por el lado del crecimiento nominal no se
esperarian choques negativos importantes, dada la combinacién, probable, de bajo crecimiento
real con alta inflacién, y una mayor tasa de cambio resultaria en un mayor recaudo externo; un

& Al respecto conviene que, como parte del proceso de fortalecimiento de la DIAN, el seguimiento que
realice el gobierno nacional y el legislativo incluya la medicién y publicacién periddica de informacién
relacionada con la magnitud, causas y evolucién de la evasion tributaria.
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menor precio del petréleo podria tener consecuencias fiscales negativas. No obstante, el efecto
fiscal seria moderado en 2023, en la medida que el recaudo de esta vigencia, tanto por cuotas como
por dividendos, esta determinado por el precio ya observado en 2022. Los célculos del CARF
muestran que, si la estimacion del precio del petrdéleo del PF 2023 se desvia en USD 10 por barril, el
recaudo tributario de 2023 podria reducirse cerca de COP 1 billén (0,05% del PIB). Este efecto se
duplicaria en el recaudo de 2024.

En materia de gastos, el PF 2023 presenta un aumento del gasto primario de COP 35 billones, de los
cuales COP 7 billones obedecen al mayor déficit del FEPC y COP 27,5 billones al gasto primario sin
FEPC que tendra que acomodar los efectos de la inflacidn sobre los gastos de funcionamiento’.
Igualmente se observa un aumento de los intereses de COP 14 billones en linea con la presion de la
inflacion sobre los intereses que se observé en 2022 (este rubro se detalla en la seccidn siguiente),
gue por ser un gasto no primario no afecta el cumplimiento de la meta de la regla fiscal, que esta
definida en términos del Balance Primario Neto Estructural (BPNE).

El CARF considera que la incorporacion del gasto del FEPC con la cual el gobierno completaria el
faltante para pagar el déficit causado en 2022, es necesaria para reflejar de mejor manera la
situacion fiscal asociada al mecanismo de estabilizacién de precios, sin poner en riesgo el
cumplimiento de la regla fiscal.

Como resultado de los mayores ingresos, por mejor desempefio y por la reforma tributaria, y por la
probable inclusidon de mayores gastos, se espera que el déficit fiscal del GNC aumente en COP 7,5
billones, mientras el superdvit primario aumentaria en COP 7,2 billones.

De esta manera, de los mayores ingresos esperados para 2023 frente al MFMP (COP 42 billones),
principalmente estructurales, se destinan a una ampliacién de gastos estructurales (COP 27,5
billones), lo cual se traduce en un mayor superavit primario. Dado el efecto de los gastos causados
sobre los intereses, la mejora en el recaudo no alcanza a mejorar el déficit total, el cual se deteriora
COP 7,5 billones frente a lo programado en MFMP.

2.2.2. Intereses de la deuda del GNC
Como lo menciona el gobierno en el PF 2023, se espera un aumento de los intereses de la deuda

del GNC en términos nominales. Mientras en 2021 el pago de intereses del GNC ascendio a casi COP
40 billones, en 2022 este rubro se elevd a COP 64 billones y en 2023 se proyecta en COP 68 billones.

7 Al momento de aprobarse el techo de gasto del Presupuesto General de la Nacidn para 2023, el gobierno
indico en sus proyecciones que por efecto de la inflacién se esperaba un aumento en los gastos de
funcionamiento de cerca de COP 10 billones.
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En términos del PIB, el pago de intereses pasa de 3,4% del PIB en 2021 a 4,4% del PIB en 2022 y se
mantiene en ese nivel en 20238 (cuadro 7).

Cuadro 7. Gasto en intereses de la deuda del GNC
(Billones de pesos corrientes)

Billones de pesos % del PIB
Concepto
2021 2022 2023 2021 2022 2023
Intereses externos 9,4 11,3 17,1 0,80 0,78 1,10
Interesesinternos 24,7 35,9 43,1 2,09 2,49 2,78
Indexaciones 5,6 16,7 8,2 0,48 1,16 0,53
Total intereses 39,7 63,9 68,4 3,37 4,44 4,41

Fuente: PF 2023 (MHCP) y cdlculos DT-CARF.

La magnitud que alcanzan los intereses de la deuda implica una restricciéon para el GNC al no
permitir gue un monto importante de recursos sea destinado a gastos alternativos. Si bien parte de
este gasto es causado y hace referencia a los intereses que a futuro se pagaran por los titulos
indexados, otro componente es el del descuento en colocacién de deuda. En la medida que las tasas
de interés de mercado se han elevado por mayor percepcién de riesgo, el mercado requiere un
mayor rendimiento que deriva en que el gobierno coloque deuda a descuento, es decir, reciba un
precio menor por la deuda colocada, lo cual es un costo de oportunidad en términos de la caja
recibida.

Aunque la proyeccién de intereses para 2023 se corrige al alza para incorporar los efectos de la
inflacién y de las tasas de interés, un reto es que esta correccidén pueda ser insuficiente. En lo que
respecta a la inflacién, como se discutié en la seccién de andlisis de supuestos macroecondmicos,
es posible que la inflacién sea un poco mas alta si las presiones inflacionarias son mas persistentes.
Esto implicaria que el gasto asociado a indexaciones sea mas elevado.

De otro lado, el CARF considera que la proyeccion del descuento en colocacién de deuda es
conservadora. No obstante, ante la incertidumbre sobre las tasas de mercado y la evolucion de la
postura de politica monetaria, la evolucion de este componente dependera de la credibilidad de los
inversionistas y los mercados sobre materializacién de la senda de ajuste fiscal. El nivel de confianza
determinara a futuro el ajuste en los cupones de la deuda publica colocada por el gobierno.

8 Este nivel es el més alto observado para los intereses. En 2003 los intereses de la deuda alcanzaron un
maximo de 3,8% del PIB.
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2.2.3. Financiamiento para 2023

El ajuste de las proyecciones de ingresos, gastos y déficit tiene varios efectos sobre las necesidades
de financiamiento. En primer lugar, la ampliacidn del déficit total en términos nominales (de COP
52 billones a COP 59 billones) eleva las necesidades de financiamiento, principalmente por una
mayor causacion de intereses. Sin embargo, se prevé una reduccién de las amortizaciones de la
deuda y se espera dejar un mayor saldo de caja en 2023. Este saldo es necesario, como lo sefiala el
PF 2023, para atender amortizaciones de deuda publica elevadas a inicios de 2024. Con ello, se
incrementa el financiamiento de COP 96 billones a COP 109 billones (cuadro 8). A pesar del
aumento, se destaca que se tienen unas necesidades de financiamiento menores que las
observadas en 2022 (aproximadamente COP 119 billones).

Cuadro 8. Fuentes y Usos para 2023

PF 2023
109,4 USOS

PF 2023

FUENTES

Desembolsos 60,5 Déficit a Financiar
Externos 24,0 24,3| De los cuales:

(USS 6.000 mill.) | (US$ 5.100 mil.) Intereses Internos 40,4 51,3
Internos 43,9 36,2 Intereses Externos 13,3 17,1
(USS 3.166 mill.) | (USS 3.342 mill.)

Operaciones de Tesoreria Amortizaciones
Externas

10,7
(USS 2.553 mill.) | (USS 2.234 mill.)
Internas 18,8 15,8
Pago de Obligaciones

’" (sentencias y otros)
I A
Disponibilidad Inicial 15,7 21,2 Disponibilidad Final

Ajustes por causacion 9,5

Fuente: MHCP, MFMP 2022 PF 2023.

Por otro lado, las fuentes de financiacidn no se estan apalancando via mayores fuentes de mercado.
Por un lado, un aspecto positivo es la reduccion de los desembolsos de deuda proyectados para
2023, que pasan de COP 68 billones proyectados en el MFMP 2022 a COP 61 billones segun el PF
2023. En linea con la metodologia de caja modificada de las estadisticas de finanzas publicas, los
rubros de causacion de los intereses constituyen una fuente de financiacién de los intereses
causados, por lo cual esta fuente aumenta de COP 9 billones a COP 24 billones. Finalmente, en 2022
el gobierno central termind con una mejor posicién de caja, con lo cual la disponibilidad inicial de
2023 se eleva de COP 16 billones a COP 21 billones.

Los retos en materia de financiacién del déficit seran tanto la tasa de cambio, que elevara las
necesidades de financiacién de los intereses y amortizaciones externas, como los intereses de la
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deuda pues en la medida que se eleven, subiran el déficit total y las necesidades de financiamiento.
No obstante, aunque se tiene incertidumbre para 2023, los ajustes realizados en el plan de
financiamiento de 2023, tanto por el ajuste a la baja de las colocaciones, como por el aumento de
la caja inicial, le permiten al gobierno estar en una mejor posicion para enfrentar potenciales
choques.

2.3.  Proyecciones fiscales de mediano plazo (2024-2026)

Los ajustes observados en las proyecciones de supuestos macroecondmicos, asi como las decisiones
del gobierno en materia tributaria y de gastos, tienen efectos sobre las proyecciones fiscales de
mediano plazo (grafico 14). En materia de supuestos macroecondmicos para 2024-2026, el PF 2023
comparado con el MFMP 2022, muestra una mayor proyeccién de crecimiento nominal, explicada
por mayor crecimiento real o mayor inflacién, una mayor tasa de cambio y una menor produccién
de petrodleo.

De otro lado, en términos de ingresos, el principal ajuste es la aprobacion de la reforma tributaria
de 2022 (LIJS), que se asocia también con un ajuste al alza en los gastos para financiar el programa
de gobierno. Finalmente, se incorpora un ajuste a los gastos del FEPC debido al mayor precio de
paridad de exportacién que genera un diferencial que es asumido por el GNC, a pesar del ajuste en
los precios internos de los combustibles que el gobierno inicié desde finales de 2022.

Con lo anterior, se observa que la senda de ingresos y gastos del GNC (primario, del FEPC y de
intereses) se eleva por encima de lo proyectado en el MFMP 2022. Los ingresos como porcentaje
del PIB presentan un pico en 2023 dados los altos precios del petrdleo de 2022, para después
disminuir y estabilizarse alrededor del 19% del PIB. Para el periodo 2023-2025, los ingresos
proyectados resultan insuficientes para compensar los mayores gastos, por lo que el balance total
se deteriora frente al proyectado en el MFMP 2022. No obstante, para 2026, los mayores ingresos
mejoran lo suficiente para compensar los mayores gastos, mejorando el balance total en 0,3% del
PIB.
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Grafico 14. Indicadores fiscales del GNC 2022-2026
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Por su parte, el balance primario, indicador fundamental para la sostenibilidad de la deuda,
presenta una mejora en 2022 y 2023 pero luego se reduce por debajo de lo proyectado para 2024
y 2025 en el MFMP, aunque se mantiene en terreno superavitario. En 2026, el superdvit primario
se sitla por encima del proyectado en el MFMP en cerca de 0,7 pp del producto (grafico 15).

Grafico 15. BPNE y deuda neta del GNC 2022-2026
(% del PIB)

BPNE Deuda neta

59,6

54,1 54,2

2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
—MFMP ---PF2023 ® Metaregla ----- Ancla
Fuente: MHCP, MFMP 2022 PF 2023.

Al contrastar las metas definidas en la Ley de la Regla Fiscal, se observa que las proyecciones
establecidas en el PF 2023 para los ingresos, los gastos y la deuda permiten el cumplimiento de la
regla para el periodo 2024-2026. Las metas de transicion de 2025 y 2025, de un BPNE de -0,2% del
PIB y de 0,5% del PIB se logran con lo proyectado en el PF 2023. En el caso de 2026, se empieza a
aplicar la férmula de la regla que relaciona el BPNE con el nivel de deuda. De esta manera, con una
proyeccion de deuda neta de 56,3% del PIB, el BPNE requerido por la regla es de 0,3% del PIB,
superior al 0,1% proyectado en el MFMP 2022. Teniendo en cuenta que el BPNE proyectado para
2026 es de 0,8% del PIB, se espera que el cumplimiento de la regla se mantenga en 2026.

Con las anteriores proyecciones, se espera que la deuda neta, cuya senda de mediano plazo se eleva
frente a lo esperado en el MFMP 2022, mantenga una senda decreciente. Esta tendencia resulta un
aspecto positivo, pues refleja que, a pesar del mayor costo de la deuda, tanto por intereses como
por tasa de cambio, se logra contener la deuda. No obstante, no se logra llegar al ancla de la deuda
como se habia proyectado inicialmente.

Uno de los puntos que llama la atencidn en el ajuste fiscal planteado por el PF 2023 es el nivel de
los ingresos del GNC. Al final del periodo analizado, se espera que el recaudo tributario se ubique

26



Comité Auténomo
de la ReglaFiscal

vy

alrededor de 17% del PIB, un nivel superior al histérico observado en el pais. Como se menciond en
el andlisis de las cifras para 2023, la materializacion de esta senda dependerd tanto del
comportamiento de los precios del petréleo en el mediano plazo, como de que se logre el recaudo
esperado en la LISy la LIJS, aprobadas en 2021 y 2022, respectivamente. Parte de las proyecciones
de recaudo estan también sustentadas en la expectativa de crecimiento econdmico para el periodo
2023-2026 asi como en la gestidn que se espera realice la DIAN.

La viabilidad de un nivel de recaudo como el planteado, superior al histdrico observado en el pais,
requiere que se mantenga la senda de crecimiento y la gestion tributaria que haga efectivos los
cambios normativos de los ultimos dos afios. De lograrse dicho recaudo, se alcanzard sin duda uno
de los objetivos perseguidos por el pais desde hace varios afios de alcanzar un mayor nivel de
recaudo que permita apalancar gasto. En caso de que alguna de estas condiciones, el crecimiento
econdmico sostenido o la estabilizacidn del recaudo de las ultimas reformas y de la gestidn anti-
evasion, no se logre o se debilite, serd necesario revisar el espacio de gasto posible para el mediano
plazo.

Por su parte, en la medida que se espera un mayor nivel de ingresos, el GNC programa un mayor
nivel de gasto primario, dada la proyeccion de intereses. Al respecto, se destaca desde el CARF que
el gobierno mantiene su compromiso de atender y pagar el gasto del déficit del FEPC maximo en la
vigencia siguiente a la que este se genera. Se espera que este gasto se terminé en la vigencia 2026,
una vez el aumento de precios internos de combustibles permita cerrar el diferencial del ingreso al
productor frente al precio de paridad.

La probable programacidon de mayor gasto llevaria las erogaciones del GNC en 2026 a un nivel de
22,2% del PIB. Al respecto, si bien se estd aumentando el gasto en linea con una expectativa de
mayores ingresos, vale la pena reiterar lo sefialado por el CARF en el documento técnico del MFMP
2022. El principal reto del GNC en materia de gasto son las inflexibilidades presupuestales que
cobran relevancia en el mediano plazo. En la medida que aumenten estructuralmente los ingresos
de la Nacidn, se presentara mayor presién de gasto por transferencias del SGP, las cuales deben
crecer segun el aumento promedio de los ingresos corrientes de la Nacion de los ultimos cuatro
afos.

Las rentas de destinacidn especifica, como las del SENA y el ICBF también aumentarian en relacién
con el recaudo, aumentando los gastos de funcionamiento. Igualmente, en la medida que se
mantenga la presion inflacionaria, esta eleva la base de proyeccion de los gastos de ndmina. Este
ultimo gasto, en un contexto de formalizacién de laboral, de contratistas a empleados temporales,
como lo ha anunciado el gobierno, puede mantener dicha presién en el mediano plazo.

El CARF identifica que el nivel del gasto primario ha presentado aumentos significativos comparado
con los niveles pre-pandemia. Tomando el gasto primario de 2019 se identifica que a partir de 2020
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este aumentd en un ritmo superior al que se hubiera presentado tomando en cuenta Unicamente
el crecimiento del IPC y del SMMLV. Lo anterior, se explica por las presiones de gasto adicionales
gue generd la pandemia (2020, 2021 y 2022) las cuales fueron necesarias para mitigar los efectos
de la pandemia en los hogares mas vulnerables y reactivar la economia (Grafico 16).

Para el 2023 se observa que el gasto no retorna a los niveles pre-pandemia sino que se mantiene a
niveles superiores a este. Lo anterior muestra que parte del gasto que se generd en la pandemia se
volvié permanente e inflexible y, por lo tanto, genera presiones fiscales importantes. A esta presién
existente desde el MFMP del 2022 se le suma el mayor gasto financiado con los recursos de la
reforma tributaria. La sostenibilidad en el largo plazo de este nivel de gasto se encuentra
fuertemente relacionada con la permanencia de estos mayores recursos.

Grafico 16. Gasto Primario sin FEPC
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Fuente: Célculos propios DT-CARF

Finalmente, con el fin de verificar la sostenibilidad de la deuda en el escenario de mediano plazo,
se realizé un ejercicio a partir del cdlculo de balances que permitan estabilizar la deuda que consiste
en calcular las sendas del balance primario, como porcentaje del PIB, consistentes con la
convergencia al ancla de deuda de 55% estipulada en la regla fiscal. Para esto se usa la siguiente
ecuacion de la dindmica de la deuda:

Balance Primarioy _ 1+it Deuda¢_q Deudat (1)
PIB¢ (1+Vt)(1+7'[t) PIBt_q PIB¢

La deuda como porcentaje del PIB se fija en 55% y la tasa de interés (linea negra del gréfico 17) es
calculada ponderando la tasa de interés interna y externa por la proporcién de la deuda interna y
externa sobre la deuda total del GNC, respectivamente, de acuerdo con lo incluido en el Plan
Financiero. La linea verde usa los prondsticos de inflacion y crecimiento contenidos en el Plan
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Financiero, mientras la linea roja usa la meta de inflacion de 3% y el crecimiento de largo plazo
estimado por el CARF en 3,2%. Finalmente, la linea gris punteada es el escenario del balance
primario propuesto en el Plan Financiero.

El Grafico 17 muestra que el Gobierno propone una senda del balance primario superior a la
requerida por los supuestos contenidos en el Plan Financiero. Sin embargo, esta senda estuvo muy
por debajo de aquella generada por los supuestos de largo plazo en 2021 y 2022, por lo que su
convergencia al ancla de deuda tomaria mas tiempo. En otras palabras, la senda del balance
primario propuesta es adecuada dado el alto crecimiento del PIB nominal, pero en ausencia de ello
el ajuste fiscal deberia ser mucho mayor. A partir de 2023, el ajuste propuesto en el Plan Financiero
es similar a la senda de largo plazo, asegurando la convergencia al ancla de deuda.

Grafico 17. Sendas de deuda del GNC
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Nota: La linea roja corresponde al balance primario necesario para converger al ancla dado
crecimiento (3,2%) e inflacién (3%) de largo plazo. La linea verde corresponde al balance primario
con los supuestos de crecimiento e inflacién en Plan Financiero. La linea negra corresponde a la
tasa de interés promedio de la deuda, proyectada en el Plan Financiero 2022.

Fuente: Plan Financiero 2023 (MHCP) y célculos DT-CARF.

2.4. Proyecciones del FECP y sus efectos fiscales
En linea con la actualizacion de supuestos, se ajustaron las proyecciones del Fondo de Estabilizacion
de Precios de los Combustibles (FEPC) para 2022 y en adelante. De acuerdo con las nuevas

estimaciones de la DT-CARF, en 2022 se habria causado un déficit del FEPC por COP 36 billones. Este
resultado mayor en COP 1,2 billones a lo esperado por la DT-CARF en junio en el documento de
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“Andlisis Técnico sobre el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2022”%, principalmente por mayores
precios internacionales de los combustibles y al aumento en la tasa de cambio.

Para 2023, en linea con menores precios del petrdleo y una serie de aumentos en los precios de la
gasolina y del ACPM, se espera que el déficit del FEPC sea de COP 27,8 billones. Pese a que el déficit
esperado seria menor al causado en 2022, aln sigue siendo alto'°. Adicionalmente, pese al aumento
en el precio regulado de los combustibles que se ha adelantado desde el cuarto trimestre de 2022,
el precio por galdn de gasolina en Colombia es el tercero mas barato de la region (después de
Venezuela COP 291 y Bolivia COP 9.944), esta por debajo del precio de paises del continente, que
son productores, como Ecuador (COP 11.647), Brasil (COP 18.087) y México (COP 23.059); y es
menos de la mitad del precio promedio internacional (COP 23.691). Por lo tanto, el CARF considera
necesario continuar con la senda de ajuste de los precios regulados de los combustibles con el fin
de mitigar el crecimiento del déficit del FEPC.

3. Andlisis del desbalance fiscal en el contexto macroeconémico

Aunque el desbalance fiscal del gobierno general se ha venido corrigiendo, el balance externo
continla deteriordndose y llegd a —8,3% en el tercer trimestre de 2022. Por un lado, los hogares
han contribuido a este déficit desde que comenzd la recuperacién después de la pandemiay, si bien
la politica monetaria restrictiva lo ha reducido, este sigue siendo importante y cerré en 2% en el
tercer trimestre. Por otro lado, las empresas eran quienes mantenian un ahorro que financiaba
parte del déficit de los hogares y el gobierno, pero en el ultimo trimestre su balance paso a terreno
negativo y todos los actores de la economia pasaron a financiarse con ahorro externo (grafico 18).

9 Disponible en:

https://www.carf.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=%2FConexionContent%2FWCC CLUSTER-
198642%2F%2FidcPrimaryFile&revision=Ilatestreleased

10 Serfa cerca a COP 10 billones de pesos mayor al costo de los programas sociales ejecutados en 2022 (COP
18 billones). Se consideraron las obligaciones a noviembre de 2022, de los programas: Implementacién de
transferencias monetarias condicionadas para poblacion vulnerable a nivel nacional y no condicionadas para
disminuir pobreza monetaria en la poblacién pobre nacional (DPS); Implementacién de subsidio econédmico
para poblacidn adulta mayor en situacién de vulnerabilidad (DPS); Distribucion de recursos para pagos por
menores tarifas sector eléctrico nacional (MME); Programa de apoyo al empleo formal - PAEF (MHCP); Apoyo
para fomentar el acceso con calidad a la educacion superior a través de incentivos a la demanda en Colombia
- Matricula Cero (MEN); Implementacion de transferencias monetarias no condicionadas para atencion de
emergencia (DPS); Subsidio familiar de vivienda nacional (MinVivienda); Fortalecimiento a la formulacién e
implementacién de la politica de vivienda rural nacional; e Implementacion del programa de cobertura
condicionada para créditos de vivienda segunda generacién nacional.

11 Fuente: https://www.globalpetrolprices.com/gasoline prices/#hl3
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Este nivel del desbalance macroecondmico es preocupante porque aumenta el endeudamiento
externo, genera presiones para que el peso se continlie depreciando y contribuye a las presiones
inflacionarias. Es importante que el gobierno acelere su ajuste para corregirlo parcialmente, y se
espera que la normalizacién monetaria modere la demanda privada y con ello este desbalance.

Grafico 18. Balance Ahorro-Inversion
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Fuente: DANE y calculos DT-CARF.

4. Analisis de las metodologias empleadas para el calculo de la regla fiscal

En cuanto al calculo y cumplimiento de la regla fiscal, el CARF concuerda que dados los supuestos
macroecondmicos y las sendas de ingresos y gastos del PF 2023, se tendria un cumplimiento de la
meta de la senda de transicidn de la regla fiscal para la vigencia 2023. De acuerdo con la normativa
vigente, en esta seccion se revisan las metodologias establecidas y los parametros utilizados para
replicar el cdlculo tanto del ciclo econémico como del ciclo petrolero con el cual se obtiene el
Balance Primario Neto Estructural (BPNE) sobre el cual se fijan las metas de la regla fiscal.

4.1.  Calculo del ciclo econémico
El CARF realiza las estimaciones de la brecha del producto, el PIB tendencial y las elasticidades PIB

a recaudo tanto de cuotas y no cuotas. Con base en estas estimaciones y la metodologia definida
para el calculo del ciclo econédmico®? se estima nuevamente el ciclo econémico tanto para 2022 y

12 para mas informacion consultar:
https://www.carf.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=%2FConexionContent%2FWCC CLUSTER-
198642%2F%2FidcPrimaryFile&revision=Ilatestreleased
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2023 ajustando el crecimiento real de la economia. De acuerdo con las estimaciones el ciclo
econdmico para 2022 se ubicé en 0,1% del PIB mientras que para 2023 se espera un ciclo econémico
de 0% del PIB.

4.2.  Calculo del ciclo petrolero

De acuerdo con la Ley 2155 de 2021, el CONFIS es el encargado de definir la metodologia del calculo
del ingreso petrolero, la cual definié en 2022*%. De acuerdo con la metodologia establecida, el
ingreso petrolero se compone de 3 rubros principales, el impuesto a la renta producto de la
actividad petrolera, los ingresos de la Agencia Nacional de Hidrocarburos y los dividendos del ciclo
petrolero. Para los dividendos del ciclo petrolero se toma en cuenta la participaciéon de las utilidades
del upstream* de Ecopetrol sobre la totalidad de las utilidades de Ecopetrol. Por lo anterior, existe
una diferencia entre el total de rentas petroleras que percibe el gobierno y que se registran como
ingresos en el calculo del déficit (cuadros 4 y 5) y las rentas petroleras para el célculo del ciclo
presentadas en esta seccion (grafico 19), siendo menores las de esta seccidn por la exclusion de los
dividendos provenientes de actividades diferentes a la extraccion de crudo (ej. Transporte).

El ciclo petrolero se calcula restando al ingreso petrolero el ingreso estructural petrolero tal cémo
evidencia la ecuacidn 2. Para el cdlculo del ingreso estructural petrolero, ecuacién 3, se toma el
promedio del ingreso petrolero de los ultimos 7 afios, excluyendo el minimo y el méximo del
periodo.

CP; = IP, - IEP, (2)

t—
i=

1 1P; t-1 (IP; o t-1 (1P;
t=7pIB; MmaXi=¢—7 PIB; Mini=¢—7 PIB;

5

IEP; = PIB; (3)

La reforma tributaria supone un cambio estructural en los ingresos petroleros, especificamente los
provenientes del impuesto de renta. Por lo anterior, el Ministerio de Hacienda con visto bueno del
CARF propuso una precisién metodoldgica para el calculo del ingreso petrolero de la regla ante el
CONFIS. Esta precision implica aplicar de manera retroactiva el estatuto tributario vigente una vez
aplicada la reforma tributaria, calculando asi los ingresos petroleros de cada afio si en ese afo este
estuviera vigente.

13 Ver metodologia aprobada por el CONFIS en:
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=%2FConexionContent%2FWCC CLUST
ER-197896%2F%2FidcPrimaryFile&revision=Ilatestreleased

14 En el upstream se toma en cuenta Unicamente las actividades del grupo Ecopetrol relacionadas con la
extraccién de crudo.
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Siguiendo esta precision, la DT-CARF realizo el calculo de los ingresos petroleros para el periodo
2016-2023, En el grafico 19 se evidencia la comparacién de los ingresos petroleros como porcentaje
del PIB. Como resultado del cambio el ingreso estructural petrolero para 2023 pasaria de 0,75% del
PIB a 0,84% del PIB. Lo anterior es coherente con el cambio estructural el cual supone un aumento
del recaudo del sector. Aplicando la ecuacion 2, el ciclo petrolero para 2023 pasaria de 2,3% del PIB
a 2,2% del PIB, generando un espacio de gasto de COP 1,5 billones por un menor ciclo petrolero.

Grafico 19. Ingresos Petroleros de la regla (% del PIB)

Panel A. Panel B.
Estimacion Previa Aplicacidén de la Precisién Metodoldgica
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Fuente: Célculos propios DT-CARF
Nota: Esta grafica suma los ingresos petroleros que se consideran para los calculos del componente petrolero de la regla
fiscal, los cuales no son equivalentes al total de rentas por petréleo recibidas por el GNC.

4.3,  Transacciones de Unica vez

La Ley explica que las transacciones de Unica vez seran de caracter excepcional y se acogerdn a los
siguientes principios:

l. No serdn consecuencia directa de disposiciones normativas o de decisiones del Gobierno
nacional, excepto en el caso de la atencidn de desastres naturales.
. Los recursos derivados de la enajenacidn de activos seran transacciones de Unica vez.
Il. No incluirdn, en general, los componentes volatiles de los ingresos y gastos fiscales.
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En junio de 2022 el MHCP, a través de la DGPM, establecid los lineamientos para la identificacion
de transacciones de Unica vez®.

e Principio I: Las transacciones de Unica vez son intrinsecamente no recurrentes.

e Principio II: La naturaleza “de Unica vez” de una transaccién no puede ser decretada por Ley
0 por una decisidon auténoma del gobierno.

e Principio lll: Los componentes volatiles de ingresos o gastos no deben ser consideradas
como transacciones de Unica vez.

e Principio IV: Acciones deliberadas de politica que incrementen el déficit no clasifican, como
regla, como transacciones de Unica vez.

e Principio V: Solo las transacciones que tengan un impacto “significativo” en el balance fiscal
deben ser considerados como transacciones de Unica vez.

Segln la metodologia para la identificacion de Transacciones de Unica Vez (TUV) definido por el
MHCP, se parte de un arbol de decision para la identificacidén de estas.

i) No es componente ciclico

ii) Es significativo

iii) Deteriora el déficit

iv) Es sobreviniente

V) No amerita activar la cldusula de escape

vi) Tiene impacto fiscal transitorio y no es recurrente

Dada la coyuntura internacional presentada durante la pandemia del COVID-19 y la invasién a
Ucrania, y el impacto de estos eventos sobre los precios internacionales, el déficit del FEPC registré
valores histéricamente altos. Por lo tanto, el MHCP propone que el déficit del FEPC tenga una parte
considerada como estructural que responde a las decisiones de politica y una parte no estructural
gue responde a la coyuntura de la pandemia y el conflicto en Ucrania, asi como a otros choques
idiosincraticos del mercado de combustibles global.

De acuerdo con esta precision metodoldgica propuesta en el documento del Plan Financiero 2023,
de los COP 36,7 billones que se habrian causado en 2022 (COP 26,4 billones pendientes por pagar),
COP 7,3 billones serian considerados como no estructurales y serian contabilizados como una
transaccion de Unica vez sobre el BPNE del GNC en 2023. Cabe resaltar, que, dado que desde el PGN
se habian apropiado para 2023 alrededor de COP 19 billones de pesos para el pago del saldo del
FEPC causado en 2022, el valor de la transaccién de Unica vez del 2023 serd inferior a la estipulado

15 Ver documento en:
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=%2FConexionContent%2FWCC CLUST
ER-197895%2F%2FidcPrimaryFile&revision=Ilatestreleased
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por la férmula propuesta. Para 2024, el Gobierno estima que dicha transaccién de Unica vez seria
de COP 4,7 billones.

El CARF dio el visto bueno a esta propuesta en su sesién nimero once siempre y cuando se cumplan
dos condiciones: (i) se deben tomar medidas para solucionar de manera estructural del FEPC y (ii)
el Gobierno debe programar el pago del saldo de déficit del FEPC, causado en la vigencia
inmediatamente anterior.

4.4,  Consistencia de las metas de la regla fiscal con el Plan Financiero 2023

Tomando los célculos del ciclo econdmico, el ciclo petrolero y las TUV, la DT-CARF realizé el célculo
del BPNE para validar el cumplimiento de la regla fiscal. Cabe recordar que el BPNE es el resultado
de restar al Balance Primario el ciclo econdmico, el ciclo petrolero, los rendimientos financieros y
las TUV. Para 2022 el BPNE se ubicé en -1,8% del PIB, inferior al permitido por la regla (-4,7% del
PIB), en 2023 se evidencia que el BPNE se ubicaria en -1,1% del PIB, cifra inferior a la permitida por
la regla.

Cuadro 9. Balance Primario Neto Estructural (% del PIB)

Concepto 2022 2023 2024 2025 2026

Ciclo econémico 0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0
Ciclo petrolero 0,6 2,2 0,8 -0,4 -0,5
Transferencias de Unica vez -0,1 -0,6 -0,3 0,0 0,0

Del cual FEPC 00 -05 -0,3 00 00
Rendimientos Financieros 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
BPNE -1,8 -1,1 -0,2 0,5 0,8
Meta de la regla (BPNE) -4,7 -1,4 -0,2 0,5 0,3
Ajuste (-) o excedente (+) 2,9 0,3 0,0 0,0 0,5

Fuente: Calculos propios DT-CARF

5. Analisis de las proyecciones fiscales del Gobierno General 2023-2026

La actualizacion del PF 2023 proyecta una mejora en el balance fiscal del Gobierno General (GG) en
frente al déficit observado en 2022. No obstante, la proyeccidon de mediano plazo espera un déficit
para el GG superior al estimado en el MFMP 2022. Lo anterior debido a que el principal componente
del déficit del GG es el déficit del GNC que se amplia frente a lo proyectado en junio de 2022 (como
se explica en la seccidn 2.3).

La mejora en el déficit del GG se explica por el ajuste fiscal del GNC y por el menor déficit del FEPC
que se registra como parte del resto del nivel central, cuyo déficit se prevé menor en 1,2pp del PIB
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respecto de la vigencia anterior. Lo anterior se ve compensado por la disminucidn en el balance de
algunos establecimientos publicos que experimentan una mayor ejecucion en sus programas de
inversion (SENA y ICBF) y a mayores transferencias por concepto de excedentes financieros (ANH).

En el sector de seguridad social se prevé una mejora de 0,8 pp del PIB para cerrar con un superavit
de 0,2% del PIB, a razén de mayores rendimientos financieros, especialmente del FONPET. Por su
parte, para el sector de regionales y locales se espera que pase de un superdvit en 2022 a un
equilibrio en 2023 en linea con el ciclo politico con el cierre de gobiernos locales.

Se prevé que la deuda agregada del GG disminuya en 1,7 pp del PIB y la deuda neta se reduzca en
1,9pp del PIB a causa de mayores activos liquidos, en especial, lo correspondiente al FAE que
incrementard su recaudo por regalias debido a la dindmica externa de los precios de los
combustibles.

Respecto de las proyecciones para 2024 y 2026 se espera continuar con ajustes graduales partiendo
de las menores necesidades de financiamiento. Por ello para la ultima vigencia se proyecta un
déficit de 2,1 pp del PIB, explicado por la reduccion del desbalance del GNCy la reduccién paulatina
de saldos negativos del FEPC motivadas por la reduccién en el diferencial de precio doméstico e
internacional de los combustibles.

Para regionales y locales se esperan balances fiscales estables, coherente con el ciclo de planeacidn
y ejecucion de los gobiernos locales. Adicionalmente, debido al efecto del crecimiento de los
ingresos corrientes de la nacién sobre las transferencias territoriales. Respecto del SGR se espera
una mayor ejecucion entre 2024 y 2026 respondiendo a las mejoras en la reglamentacion y la mayor
disponibilidad inicial.

Para el sector de Seguridad social se esperan superdvits moderados respondiendo a los recursos
proyectados por ley para el FONPET y la acumulacién de recursos en el Fondo de Garantia Pensién
Minima. En linea con la reduccién esperara del déficit del GG se espera una reduccién en su nivel
de deuda.

La mejora en los agregados fiscales del GG dependerd de la tendencia que se observe en el GNC,
con lo cual mantener las metas del GNC y de la regla es fundamental para garantizar la
sostenibilidad de gobierno general. Igualmente, las medidas en materia de reforma pensional y de
la salud pueden tener efectos sobre las proyecciones de mediano plazo del GG por lo cual estas
deberan ser analizadas a la luz de sus efectos sobre la sostenibilidad fiscal.

36



