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Introduccion

El marco normativo de responsabilidad fiscal colombiano se ha fortalecido en las ultimas
dos décadas con la inclusidon del criterio de sostenibilidad fiscal en la Constitucién?, para
gue la direccion de la economia y la hacienda publica se haga en un marco de
sostenibilidad. Este criterio aplica al Plan Nacional de Desarrollo (PND) y al Presupuesto
General de la Nacién (PGN), que deben orientar a las Ramas y Organos del Poder Publico.
Con la Ley 1473 de 2011, se introdujo una regla fiscal de balance estructural para el
Gobierno Nacional Central (GNC). Esta regla se fortalecié con la Ley 2155 de 20212, que,
ademas de modificar las metas cuantitativas y vincularlas a la deuda neta, cred el Comité
Auténomo de la Regla Fiscal (CARF) como un organismo técnico, permanente e
independiente para realizar seguimiento a la Regla Fiscal, buscando garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas, a través de la emisién de conceptos no
vinculantes, publicos y ampliamente difundidos. Dentro de las funciones del CARF se
identifican cuatro principales responsabilidades:

a. Pronunciarse sobre: El Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) y el informe de
cumplimiento de la Regla Fiscal; las proyecciones del Gobierno Nacional en materia
macroecondmica Y fiscal; la sostenibilidad de largo plazo de las finanzas publicas
del Gobierno General; y el seguimiento a la cldusula de escape de la Regla Fiscal.

b. Emitir concepto técnico sobre: El MFMP y el informe de cumplimiento de la
Regla Fiscal; las metodologias empleadas para el calculo de los indicadores fiscales
asociados al balance fiscal y a la deuda del GNC; vy el calculo de los ciclos petrolero
y econdmico usados para la aplicacién de la Regla Fiscal.

c. Efectuar analisis de consistencia entre: Las metas de la Regla Fiscal, el MFMP;
el Marco de Gasto de Mediano Plazo (MGMP); el Presupuesto General de la Nacién
(PGN); el Plan Plurianual de Inversiones (PPI) del Plan Nacional de Desarrollo
(PND), respecto a los recursos del Gobierno Nacional; y otros instrumentos de la
politica fiscal.

d. Proveer insumos técnicos para el calculo del ciclo econémico: el Producto
Interno Bruto (PIB) tendencial y las elasticidades del recaudo al PIB.

Luego de la presentacion del MFMP, el pasado 14 de junio, y de la aprobacion del
Documento CONPES 4109 del MGMP 2024-2027, el 14 de julio, el gobierno radicé el
Proyecto de Ley del Presupuesto General de la Nacidn para la vigencia 2024 el 29 de julio
de 2023. Segun lo dispuesto en el Estatuto Organico del Presupuesto3, antes del 15 de
septiembre las comisiones econémicas del Senado y de la Camara de Representantes
deben decidir sobre el monto definitivo del presupuesto de gastos y, antes del 25 de
septiembre, estas comisiones votaran en primer debate la aprobacion del proyecto de
Ley. Posteriormente, a partir del 1 de octubre de cada afio se da inicié a la discusion del
proyecto de ley del PGN en plenarias de Camara y Senado. Este proyecto debe ser
aprobado antes de la media noche del 20 de octubre, en segundo debate.

En cumplimiento de las funciones del CARF#, de efectuar andlisis de consistencia entre
las metas de la regla fiscal y los instrumentos de programacioén fiscal, incluido el PGN, el
presente documento efectlia un analisis sobre el Proyecto de Ley del PGN para 2024

L Articulo 334 de la Constitucion Politica de Colombia (Titulo XII, capitulo 1), modificado por el Acto Legislativo 03 de 2011.
2“Por medio de la cual se expide la ley de inversidn social y se dictan otras disposiciones”.

3 Decreto 111 de 1996.

4 Ley 1473 de 2011, modificada por la Ley 2155 de 2021, y sus decretos reglamentarios.



radicado en el Congreso de la Republica. Este analisis incluye: (1) una revisién de los
supuestos macroecondmicos y fiscales sobre los cuales se elaboré el PL del PGN,
incluyendo el andlisis de los cambios en el escenario fiscal y sus efectos sobre el
cumplimiento de la regla; (2) la revision de los ingresos del PGN y su coherencia con los
ingresos fiscales del GNC; (3) la revision de los gastos del PGN y su coherencia con los
gastos fiscales del GNC; (4) un anadlisis de la coherencia de los agregados
macroeconomicos; y (5) los comentarios finales.

1. Supuestos macroeconomicos y fiscales
1.1. Supuestos macroeconémicos

Los supuestos macroeconémicos del PGN 2024 corresponden a los mismos consignados
en el MFMP 2023 y se presentan en la Tabla 1. Al respecto, el CARF publicé el Documento
Técnico del MFMP 2023> en donde se muestra el analisis de estos supuestos y los riesgos
a los cuales estan sujetos.

Tabla 1. Supuestos macroeconémicos PGN 2024

Variable 2022 ‘ 2023 ‘ 2024

Crecimiento PIB real (%) 7,3 1,8 1,5
Crecimiento PIB nominal (%) 22,6 9,8 5,6
Crecimiento Socios (%) 2,5 2,2 2,1
Balance Cuenta Corriente (% del PIB) -6,2 -4,0 -3,5
TRM promedio (USD/COP) $4.256 $4.640 $4.603
Precio del petrdleo (USD) 99,1 78,6 74,5
Produccion de petrdleo (KBPD) 754 769 788
Inflacion (%) 13,1 9,2 5,7
Deflactor (%) 14,3 7,8 3,5
Importaciones (Var %) 26,2 -15,1 0,5

Fuente: Elaboracion propia DT - CARF a partir de informacion del MHCP.

Al respecto cabe mencionar que el CARF en su concepto técnico sobre el MFMP, encontrd
gue dichos supuestos eran coherentes con las expectativas del mercado a junio de 2023°.
A pesar de la compatibilidad sefialada, se ha observado una correccion a la baja en el
mercado cambiario en los ultimos meses, lo que tendria consecuencias desde el lado de
la programacion fiscal. En el corto plazo, la tasa de cambio tendria un efecto fiscal
negativo para 2023 y 2024 pues reduciria el recaudo de tributos externos, el cual se
espera que también se vea afectado por una caida mas pronunciada de las importaciones
que se ha hecho evidente en los meses recientes. Por otro lado, una tasa de cambio

5 El documento esta disponible aqui.

6 La informacidn de las expectativas de los analistas corresponde a prondsticos construidos con base en la informacion que
tienen disponible al momento de realizar la estimacidn. Para el caso del documento técnico del MFMP se usé el prondstico a
junio, que tenia informacion observada adicional a la que el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico tenia disponible al
momento de elaborar los escenarios fiscales en el mes de mayo.


https://www.carf.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeId=%2FConexionContent%2FWCC_CLUSTER-226234%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased

menor reduciria el saldo de la deuda expresada en pesos, lo que derivaria en una
reduccién en el monto de los intereses. Igualmente, el efecto de una menor tasa de
cambio sobre el déficit del FEPC seria hacia reducirlo, generando menores necesidades
de pago por este concepto de la nacidon hacia productores e importadores de
combustibles. Como resultado, en el caso en que el efecto de menor gasto supere el de
menor recaudo, el resultado fiscal podria mejorar.

De otro lado, el precio del petrdleo de las ultimas semanas mejora las perspectivas de
ingresos fiscales derivados de este sector, pero también podria afectar el déficit del FEPC
a través de su relacién con el precio de los combustibles.

1.2. Supuestos fiscales

En comparacién con el MFMP 2023, se observa que el Proyecto de Ley de PGN para 2024
proyecta cambios en el escenario fiscal de 2024, manteniendo los supuestos fiscales de
2023 y 2025-2034 inalterados. La tabla 2 presenta los ajustes del escenario fiscal de
2024

Tabla 2. Escenario fiscal 2024
a. (Billones de pesos corrientes)

2024
Concepto MFMP PF MFMP PGN 2024 vs.
2022 Dic. MFMP 2022 2023 vs. PF. MFMP 2023

Ingreso Total 300,3 333,0 32,7 347,6 14,7 352,4 4,7
De los cuales rentas petroleras 35,3 34,0 -1,3 24,5 -9,5 29,1 4,5
Tributarios 266,0 296,7 30,7 315,9 19,2 315,9 0,0
No Tributarios 2,1 2,2 0,1 1,5 -0,6 1,5 0,0
Fondos Especiales 2,9 3,6 0,8 3,8 0,2 4,0 0,2
Recursos de Capital 29,4 30,5 1,1 26,4 -4,0 31,0 4,5
Gasto Total 331,0 392,3 61,3 424,4 32,1 426,4 2,1
Intereses 49,5 66,2 16,6 76,9 10,7 76,9 0,0
Gasto primario 281,5 326,1 44,6 347,5 21,4 349,6 2,1
FEPC 8,6 28,2 19,6 17,8 -10,4 15,4 -2,4
Gasto primario sin FEPC 272,9 297,9 25,0 329,7 31,8 334,1 4,4
Balance Primario 18,8 6,9 -12,0 0,2 -6,7 2,8 2,7
Balance Total -30,7 -59,3 -28,6 -76,7 -17,4 -74,1 2,7

Concepto MFMP PGN 2024 vs.

ic. 2023 vs. PF. MFMP 2023
Ingreso Total 19,5 20,1 0,6 20,5 0,4 20,8 0,3
De los cuales rentas petroleras 2,3 2,1 -0,2 1,4 -0,6 1,7 0,3
Tributarios 17,2 17,9 0,7 18,6 0,7 18,6 0,0
No Tributarios 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0
Fondos Especiales 0,2 0,2 0,0 0,2 0,0 0,2 0,0
Recursos de Capital 1,9 1,8 -0,1 1,6 -0,3 1,8 0,3
Gasto Total 21,5 23,7 2,2 25,0 1,4 25,1 0,1
Intereses 3,2 4,0 0,8 4,5 0,5 4,5 0,0
Gasto primario 18,2 19,7 1,4 20,5 0,8 20,6 0,1
FEPC 0,6 1,7 1,1 1,0 -0,7 0,9 -0,1
Gasto primario sin FEPC 17,7 18,0 0,3 19,4 1,5 19,7 0,3
Balance Primario 1,2 0,4 -0,8 0,0 -0,4 0,2 0,2
Balance Total -2,0 -3,6 -1,6 -4,5 -0,9 -4,4 0,2

Fuente: Elaboracion propia DT — CARF a partir de informacion del MHCP. Corresponde a la Actualizacidon del Plan Financiero
2024 publicada por el MHCP el 9 de agosto.

Los cambios en el Plan Financiero 2024 obedecen a un ajuste de los ingresos de capital
por COP 4,5 billones, explicados en su mayoria por un aumento en la prevision de
dividendos que Ecopetrol transfiere a la Nacién, y un aumento de los recursos por fondos
especiales. El principal cambio en los ingresos se debe al ajuste de dividendos de
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Ecopetrol a la Nacion que es resultado de un aumento en la expectativa de distribucion
de dividendos de Ecopetrol frente a lo proyectado inicialmente. Por su parte, la proyeccién
de ingresos por fondos especiales aumenta en COP 0,2 billones debido al fondo especial
del sector justicia.

De acuerdo con lo planteado en el MFMP 2023 y el PGN 2024, en 2022 el déficit causado
por el Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles fue de COP 36,7 billones.
Para 2023 el déficit seria de COP 17,8 billones y para 2024 habria un superavit de COP
0,5 billones.

De los COP 36,7 billones causados en 2022, con corte a junio de 2023 se han pagado
alrededor de COP 28,8 billones, de los cuales COP 14,5 billones se pagaron con recursos
del PGN y COP 14,3 billones via compensacion de dividendos de Ecopetrol. El faltante de
seria equivalente a lo causado en cuarto trimestre de 2022, COP 8,0 billones.

Por su parte, el déficit que se cause en 2023 cercano a COP 17,8 billones de acuerdo con
el MFMP 2023 sera pagado parcialmente en 2024. De acuerdo con el PGN 2024, en 2024
se pagarian COP 15,4 billones y los COP 2,4 billones restantes se compensarian
parcialmente con el superdvit que el FEPC produciria en 2024. Lo anterior con el fin de
evitar un pago de la Nacién hacia los importadores y/o refinadores de combustibles a
finales de 2024 y el pago que los importadores y/o refinadores le tendrian que pagar a
la Nacidn a principios de 2025.

En total, con los cambios realizados en el Plan Financiero, se genera una mejora en el
balance primario, el cual aumenta a un superavit de COP 2,8 billones (0,2% del PIB) y
una reduccion del déficit total en la misma magnitud, dejando una proyeccion de 4,4%
del PIB de déficit para 2024.

1.3. Cumplimiento de la regla fiscal

En cuanto al calculo del ciclo econdmico, dado que los supuestos macroecondémicos v la
senda de ingresos tributarios no petroleros son consistentes con las del MFMP el calculo
de este se mantiene consistente con el del MFMP de 2023. La DT-CARF estima un ciclo
economico de 0,1% del PIB para 2024 (tabla 3).7

El PL del PGN del 2024 incluye ingresos de capital adicionales correspondientes a las
rentas que Ecopetrol le transfiere a la Nacidén. Estos ingresos deben ser incorporados en
la estimacion del ciclo petrolero de acuerdo con la metodologia definida por el CONFISS.
Realizando este ajuste la DT-CARF estima un ciclo petrolero de 0,3% del PIB para 2024,
superior en 0,2% del PIB al estimado en el MFMP de 2023 (tabla 3).

Tomando los calculos del ciclo econdmico y petrolero, la DT-CARF realizé el célculo del
Balance Primario Neto Estructural (BPNE) para validar el cumplimiento de la regla fiscal.
Cabe recordar que el BPNE es el resultado de restar al Balance Primario el ciclo
econdémico, el ciclo petrolero, los rendimientos financieros y las transacciones de Unica
vez (TUV). Cabe resaltar que tal como ha venido evidenciando el CARF en el documento
de analisis del MFMP de 2023 y en la Seccion 2.2 del presente documento, los ingresos

7 Las metodologias de estimacion y los resultados para el periodo 2023 - 2034 se encuentran en el Analisis Técnico sobre
el Marco Fiscal de Mediano Plazo del 2023 de la DT-CARF, disponible aqui.
8 VVer metodologia aprobada por el CONFIS aqui.


https://www.carf.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeId=%2FConexionContent%2FWCC_CLUSTER-226234%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeId=%2FConexionContent%2FWCC_CLUSTER-197896%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased

por arbitramiento de litigios deben ser considerado como una transaccion de Unica vez y
por ende descontados del BPNE (tabla 3). De acuerdo con las estimaciones para 2024
incluyendo los ingresos por arbitramiento de litigios el BPNE presentaria un déficit de
0,2% del PIB, lo cual presentaria un cumplimiento frente a la meta estipulada en la Ley.
Al excluir estos ingresos, por su naturaleza transitoria, el BPNE presentaria un déficit de
1,1% del PIB, generando un incumplimiento de la Regla Fiscal.

Tabla 3. Balance Primario Neto Estructural
(% del PIB)

2024
Concepto MFMP 2023 PGN 2024

Balance Total
Intereses 4,5 4,5

PGN 2024 sin
arbitramiento de litigios

Balance Primario 0,0 0,2
Rendimientos Financieros 0,1 0,1
TUV -0,1 -0,1

Ciclo Petrolero

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, MFMP 2023 y
Proyecto de Ley PGN 2024. Calculos DT-CARF.

Con lo anterior, es posible concluir que el presupuesto general aprobado para 2024, tiene
un riesgo de incumplimiento de la regla fiscal por la inclusién de ingresos que el CARF
considera transitorios.

2. Ingresos del PL del PGN 2024
2.1. Convertidor fiscal-presupuestal de ingresos

Los ingresos del Proyecto de Ley del PGN 2024 ascienden a COP 502,6 billones e incluyen
ingresos corrientes, recursos de capital, fondos especiales, recursos parafiscales del nivel
central y adicionalmente, los ingresos de los establecimientos publicos.
Metodolégicamente, el presupuesto de ingresos contiene todos los recursos que
financiaran el PGN, por lo tanto, incluye tanto las rentas que recauda la Nacién y sus
establecimientos publicos, como los recursos de financiamiento, crédito y activos, que
pueden ser utilizados para pagar el gasto. En este sentido, los ingresos del PGN son
superiores a los ingresos del GNC tanto por razones de cobertura como por diferencias
metodoldgicas.

A continuacién, se presenta el convertidor de ingresos fiscales a presupuestales, que
permite validar la coherencia entre los ingresos considerados en la programacion
macroeconomica y fiscal del MFMP 2023 y la programacién presupuestal del PL de PGN
2024,



Tabla 4. Convertidor de ingresos fiscales-presupuestales
(Billones de pesos corrientes)

Concepto 2024
Ingresos Totales GNC 352,4
(+) Crédito interno y externo 73,7
(+) Recursos del balance 5,9
(+) Otros recursos de capital SSF* 13,4
(+) Diferencia metodoldgica 6,4
(+) Fondos especiales SSF* 10,5
(+) Contribuciones parafiscales SSF* 3,1
(+) Resto 11,1
(=) Ingresos totales PGN 476,4
+) Estapublicos 26,1

Fuente: Elaboracidn propia DT - CARF a partir del Diagrama 2.2.2. del
Anexo al Mensaje Presidencial del PL de PGN 2024.
*Corresponde a entidades del Sector Publico No Financiero, diferentes
del nivel central.

Como se indicé en la seccion 1.2. de este documento, el escenario fiscal del GNC proyecta
que los ingresos totales del GNC asciendan a COP 352,4 billones. Para verificar la
coherencia de esta proyeccion fiscal con la proyeccion presupuestal del PGN 2024, es
necesario agregar los rubros presupuestales que, por diferencias metodoldgicas, no se
incluyen en las cifras fiscales. Estas diferencias metodoldgicas obedecen principalmente
a dos aspectos.

En primer lugar, se suman los rubros de financiamiento, que, para la metodologia de
estadisticas fiscales, corresponden a rubros de financiacion del déficit (se contabilizan por
debajo de la linea). Esto quiere decir que en el presupuesto se deben sumar los recursos
de crédito interno y externo (COP 73,7 billones), los recursos del balance (COP 5,9
billones), otros recursos de capital sin situacién de fondos (SSF) (COP 13,4 billones) y
otros recursos (COP 11 billones). Los dos primeros rubros, son componentes usuales del
fuentes y usos, que se explicara en detalle mas adelante.

Por su parte, el PL de PGN no ofrece mayores detalles sobre los otros recursos de capital.
En el Anexo al Mensaje Presidencial®, el gobierno indica que el aforo de “Otros Recursos
de Capital” incluye el financiamiento restante requerido para asegurar la ejecucion del
presupuesto presentado. Para ello, explican que cuentan con 18 meses para definir una
estrategia de financiamiento para la cual emplearan un monitoreo permanente de los
mercados financieros.

La segunda diferencia metodoldgica entre las cifras presupuestales y fiscales obedece a
las diferencias de cobertura institucional que se dan entre el instrumento del MFMP y el
PGN. En el primero la cobertura corresponde al Gobierno Nacional Central, mientras en
el segundo se agregan varios fondos y entidades que se denominan establecimientos
publicos y hacen parte del resto del nivel central o del Sector Publico No Financiero. Por
esta razén, para llegar a las cifras de ingresos presupuestales se deben sumar los Fondos

9 Pagina 51 del Anexo al Mensaje Presidencial del Proyecto de Ley de Presupuesto General de la Nacién 2024.



Especiales!® SSF (COP 10,5 billones), contribuciones parafiscales!! (COP 3,1 billones),
otras diferencias metodoldgicas (COP 6,4 billones) y los recursos de los establecimientos
publicos!? (COP 26,1 billones).

Frente a los recursos de financiamiento del GNC, con la actualizacion del PF 2024, el
MHCP actualizé el Fuentes y Usos del financiamiento del déficit. La Tabla 5 muestra que,
en general, se mantienen las fuentes y los usos programados por el gobierno. Se dan
modificaciones pequefas en los rubros de fuentes de financiacion, mientras en los usos,
la modificacién mas importante corresponde a una reduccion de las amortizaciones (en
COP 10 billones) que permitira aumentar la disponibilidad final de caja (en COP 12,2
billones).

Tabla 5. Fuentes y Usos del GNC para 2024
(Billones de pesos corrientes)

MEMP 2023 PGN 2024 MFMP 2023 PGN 2024
FUENTES 132,1 USOS
Desembolsos 73,7 Déficit a Financiar
Externos 27,4 27,4] Delos cuales:
(US$ 5.959 mill.) | (US$ 5.959 mill.) Intereses Internos 56,5 56,5
Internos 46,0 46,3 Intereses Externos 20,3 20,3
(US$ 4.124 mill) | (US$ 4.124 mill.)
Ajustes por causacion Amortizaciones
Externas 26,5 22,8
(US$5.364 mill.) | (US$ 4.573 mill.)
Internas 19,3 12,9

Operaciones de 71 Pago de Obligaciones
Tesoreria ' '~ (sentencias, salud, otros)

1,4 16

e ——————
Disponibilidad Inicial 27,3 Disponibilidad Final 8,5 20,7
Fuente: MHCP. Corresponde a la Actualizacidon del Plan Financiero 2024 publicada por el MHCP el 9 de agosto.

Frente al financiamiento del déficit, una de las preocupaciones del CARF ha sido las
elevadas necesidades de financiacidén que experimenta el gobierno, dado el elevado nivel
de déficit que, al sumar las amortizaciones, deriva en necesidades que superan los COP
100 billones. En el caso de la actualizacion del PF 2024, se espera que las amortizaciones
se reduzcan por la via de operaciones de mercado de la Direccién de Crédito Publico y
del Tesoro Nacional, pues estas aln se mantienen en niveles altos en el perfil de deuda.
Al respecto, es importante la materializacién de operaciones como las anunciadas el
pasado 15 de septiembre, en la cual el gobierno indicdé que pagard anticipadamente un
bono en délares con vencimiento en febrero de 202413,

10 | os fondos especiales recaudan contribuciones realizadas a los érganos publicos encargados de la vigilancia, control o
regulacion, tanto de entidades publicas como de la actividad de entidades privadas o de otras actividades especificas (Ej.
superintendencias sin personeria juridica y las comisiones de regulacion). Dentro de las contribuciones parafiscales o fondos
especiales de mayor magnitud se destacan el Fondo de Recursos SOAT y FONSAT (anterior Fosyga), el Fondo de Salud de
las Fuerzas Militares, el Fondo de Salud de la Policia, el Fondo de financiacion del Sector Justicia, el Fondo de la Contraloria
General de la Republica, el Fondo de Solidaridad Pensional y el Fondo de Pensiones de Telecom y Teleasociadas.

11 L as contribuciones parafiscales corresponden a recursos que se recaudan por aportes de beneficiarios de estos fondos,
para atender el pago de prestaciones sociales de salud y pensiones. Una de las principales contribuciones corresponde al
Fondo de Prestaciones Sociales del Magisterio (FPSM) y la Contribucién de Espectaculos Publicos.

12 | os Establecimientos Publicos son entidades que administran recursos propios, fondos especiales y contribuciones
parafiscales. Estos ejecutan programas y proyectos bajo su responsabilidad, pero garantizando el logro de metas de gobierno.
Los Estapublicos con mayores recursos son la Agencia Nacional de Hidrocarburos, el Instituto Colombiano Bienestar Familiar,
el Fondo Unico de las Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones, la Unidad Administrativa de la Aeronautica Civil,
el Servicio Nacional de Aprendizaje, el Instituto Nacional de Vias y la Agencia Logistica de las Fuerzas Militares.

13 Comunicado disponible aqui.


https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/SaladePrensa/pages_DetalleNoticia?documentId=WCC_CLUSTER-229451

2.2, Riesgos sobre los ingresos del PGN

El presupuesto proyectado para la vigencia 2024 mantiene la programacién de recaudo
por arbitramento de litigios (COP 15 billones). Segun el analisis del CARF en el Documento
Técnico de Analisis del MFMP 2023, los estados financieros de la funcidén recaudadora de
la DIAN muestran la existencia de un activo contingente, estimado en cuentas de orden,
por litigios y arbitramentos que a 31 de diciembre de 2022 ascendia a 29 billones de
pesos, de los cuales se espera recaudar cerca de COP 15 billones de pesos en 2024. No
obstante, para el CARF es claro que estos recursos no tienen las caracteristicas para ser
considerados como ingreso estructural y, por lo tanto, en el contexto de la Regla Fiscal
deben contabilizarse como una transaccion de Unica vez y por tanto deben descontarse
del calculo del Balance Primario Neto Estructural para el cumplimiento de la Regla.

Al indagar por las caracteristicas de los saldos acumulados en litigios, se encontré que la
mayoria de los procesos activos son, en orden de magnitud, de los afios 2022, 2021,
2019, 2023 y 2018 (suman el 80% de los COP 29 billones). Para esos afos, la mayoria
de los litigios se encuentran en primera instancia. Por tipo de riesgo, la mayoria tiene
riesgo medio, baja o remota. Solo en los de 2021 y 2022 el riesgo de pérdida alto es
mayor.

Grafico 1. Distribucion de litigios por afo de inicio de la demanda
($miles de millones)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico a partir de datos de la DIAN.

Por su parte, al revisar el valor esperado, que corresponderia al que se podria
recaudar teniendo en cuenta la calificacion de riesgo de cada proceso, se tiene
que potencialmente se podria recaudar COP 18 billones, del total de COP 29 billones a
los que ascienden los saldos de litigios que el gobierno programoé en el MFMP para 2024,
2025 y 2026. La mayoria del recaudo esperado corresponde a la vigencia 2019, 2021,
2022 y 2023. Por riesgo, el recaudo esperado se distribuye asi:

a) Riesgo alto: $1,4 billones.

b) Riesgo medio: $9,9 billones.
c) Riesgo bajo: $2,6 billones.
d) Riesgo remoto: $3,4 billones.



e) Riesgo indeterminado: $0,6 billones.

Grafico 2. Valor esperado por litigios segin aio de inicio
($miles de millones)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico a partir de datos de la DIAN.

Con lo anterior, se concluye que el recaudo total proyectado por arbitramento de litigios
para 2024-2026 es mayor al calculo de su valor esperado, con lo cual se tendria un riesgo
de que el recaudo efectivo sea menor al estimado en el MFMP. Si bien la proyeccién de
recaudo por arbitramento de litigios para 2024, que asciende a COP 15 billones, esta
dentro del potencial del valor esperado, esta estimacidn no seria suficiente para soportar
el resto del recaudo por este concepto para 2025 y 2026, lo cual debera ser analizado en
los presupuestos de dichas vigencias. Al respecto es necesario que el gobierno profundice
la informacion de las proyecciones de recaudo por este concepto con el fin de tener mas
elementos para su analisis. De otro lado, se valida que el recaudo esperado en MFMP
para 2024, 2025 y 2026 corresponde a vigencias anteriores, incluso anteriores a 2020,
con lo cual se infiere que este recaudo seria un evento que no mejoraria estructuralmente
la situacion fiscal hacia adelante, por lo cual se refuerza el argumento de su clasificacion
como TUV. Si este recaudo mejorara el recaudo estructural en el mediano plazo, se
deberia incorporar en el recaudo inercial, no en un "ingreso de Unica vez". Finalmente,
con la informacién disponible, no se puede determinar cuanto se ha recaudado
histéricamente por este concepto de litigios, con lo cual no se tiene un punto de referencia
para diferenciar un ingreso estructural y no estructural en este rubro.

Teniendo en cuenta lo anterior, el CARF recomienda que, para continuar el analisis y
seguimiento de este concepto, el Ministerio publique informacion detallada sobre la
proyeccion de este recaudo, para determinar qué parte puede ser considerada un flujo
recurrente, y validar que este flujo no esté incluido dentro de las metas de gestién y
eficiencias de la DIAN como ha sido en el pasado. Igualmente, se recomienda que se
comunique al publico el avance de la estrategia normativa para asegurar este recaudo,
segun lo indicado por el Ministerio en el MFMP.

3. Gastos del PL del PGN 2024
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En coherencia con el presupuesto de ingresos, los gastos del PL del PGN 2024 alcanzan
COP 502,6 billones. En esta seccién se revisa el convertidor fiscal-presupuestal y luego
se analizan los principales rubros de gasto del presupuesto.

3.1. Convertidor fiscal-presupuestal de gastos

Para revisar la coherencia entre el tamano del gasto presupuestal del PGN y el espacio
de gasto fiscal del MFMP de 2023 se revisa el convertidor fiscal-presupuestal, el cual
permite ver los ajustes que llevan de la metodologia de estadisticas fiscales a las de
programacion presupuestal.

Tabla 6. Convertidor de gastos fiscales-presupuestales
(Billones de pesos corrientes)

Concepto 2024

Gasto Total GNC 426,4
(-) Indexaciones de TES B -12,8
(-) Prima o descuento -8,3
(+) Amortizaciones 36,3
(+) Sin situacion de fondos 22,3
(+) Pérdidas de apropiacion + Fiducias 17,1
(-) Reclasificados de deuda -4,6
(=) Gastos totales PGN 476,5
+) Estapublicos 26,1
(=) PGN 502,6

Fuente: Direccién de Presupuesto Publico Nacional del MHCP.

Como se observa en el convertidor de gastos, partiendo de los COP 426,4 billones
incluidos en el Plan Financiero 2024, los dos primeros ajustes a realizar es descontar los
componentes de indexaciones de TES y la prima o descuento en colocacidon de deuda,
que se incluyen como rubros causados dentro de los intereses de la deuda para efectos
fiscales, pero que no se consideran como erogacioén presupuestal.

En segundo lugar, se deben sumar las apropiaciones del PGN para el pago del servicio de
la deuda o amortizaciones, que no hacen parte de los gastos fiscales pues corresponden
a rubros de financiamiento (se registran fiscalmente por debajo de la linea) y que
alcanzan COP 36,3 billones.

En tercer lugar, se suman los rubros que no son incluidos en el Plan Financiero como los
recursos que se ejecutan Sin Situacién de Fondos!* (COP 22,3 billones) y las pérdidas de
apropiacion!® y recursos que se estima queden acumulados en fiducias!®, y que por ende
no tienen impacto fiscal ya sea porgue no implican movimiento de recursos o corresponde
a recursos que se espera no sean ejecutados.

14 |Las operaciones Sin Situacion de Fondos (SSF) corresponden a operaciones que no requieren movimiento o traslado de
recursos a través de la Direccion de Crédito Publico y del Tesoro Nacional puesto que se refiere a operaciones que se financian
con recursos recaudados directamente por la entidad ejecutora (Ej. Los fondos especiales), a cuentas por pagar o a otros
registros que no generan movimientos de caja (Ej. cruce de cuentas).

15 Apropiaciones que resultan sobrantes al cierre de la vigencia porque no fueron utilizadas para ningun gasto.

16 En ocasiones, la gestion de recursos publicos hace uso de Fiducias para ejecutar algunos rubros del presupuesto. No
obstante, aunque presupuestalmente, un recurso se entienda ejecutado en el momento en que se traslada a la fiducia que
lo administra, este puede quedarse sin ejecutar efectivamente en el gasto para el cual se destina porque no alcanza a recibir
los bienes o servicios para los cuales son destinados. En este caso, esos recursos no generan un gasto fiscal. Teniendo en
cuenta los fondos creados mediante la Ley del Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026, varios de los cuales se encuentran en
proceso de formalizacidn, se prevé que, en 2024, un monto de recursos quede en las fiducias, ejecutado presupuestalmente,
pero sin aun ser utilizado para el fin previsto.
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3.2. Riesgos sobre los gastos del PGN

Como se menciond en el Documento de Analisis del MFMP 202317, el gasto proyectado
en el MFMP se encuentra en el limite permitido por la Regla Fiscal y no incorpora en la
programacion fiscal probables gastos adicionales que puedan resultar de las propuestas
de reforma del Gobierno Nacional, sobre las cuales el gobierno ha indicado que deben
acomodarse a la disponibilidad de recursos segun el MFMP. En la medida que la senda de
gasto propuesta por el Gobierno no deja ninglin margen, cualquier gasto incremental no
tendria espacio fiscal dentro de la programacion, y, en consecuencia, en el caso en que
la aprobacion de dichas iniciativas implique mayores erogaciones, requeriria la busqueda
de nuevas fuentes de ingresos estructurales. Este riesgo aplica sobre el gasto proyectado
en el PL del PGN 2024 que se proyecta en 25,1% del PIB.

Adicional a los gastos proyectados por el MHCP en el PL de PGN, el CARF identifica
algunas situaciones que pueden generar presiones de gasto, que deben ser valoradas y
evaluadas. Estas incluyen:

e Los pagos pendientes por pasivos de salud: Se estima que para 2024 el déficit del
SOAT seria COP 850mm, el doble que en 2023.

e Efectos del salario minimo o de la inflacién sobre los gastos de funcionamiento: Si se
supera el supuesto utilizado para las proyecciones, se estima que un aumento 1 pp
de la inflacion por encima de lo programado en el MFMP genera erogaciones por COP
450 mil millones.

e Subsidios eléctricos o pagos asociados al sector: En el marco del fendmeno del Nifio
se podrian dar mayores presiones sobre los gastos por subsidios eléctricos. Como
referencia, el caso de Electricaribe tuvo un costo de cerca de COP 11 billones entre
2016 y 2020 (en promedio COP 2,3 billones por afio).

e Mayor necesidad de recursos para atender gastos de tarifas de peajes: No se ha
revertido el congelamiento de tarifas y no se ha anunciado la estrategia de
actualizacion de precios.

e Un mayor déficit del FEPC: En el ultimo mes se suspendid el aumento progresivo del
precio de los combustibles, lo anterior se podria traducir en un mayor déficit del FEPC
que debe ser asumido por la Nacién. EI CARF confia que el Gobierno continuara con
el cierre progresivo y organizado de las brechas entre los precios regulados y de
referencia de los combustibles.

Por otro lado, el PL del PGN de 2024 contiene una proyeccion de pérdidas de apropiacion
por COP 15 billones (3% del PGN). Para analizar la viabilidad de este supuesto la DT-
CARF estimo la ejecucidn del PGN de los uUltimos 7 afos (grafico 3). De este analisis se
evidencia que la ejecucién promedio de las ultimas vigencias se ubica en 89,4% del PGN,
lo anterior se traduce en un promedio de pérdidas de apropiacion de 10,6% del PGN. Se
puede concluir que una pérdida de apropiacién de 15 billones (3% del PGN) tal como la
supone el PGN de 2024 parece factible. De requerir aplazamientos o recortes de gasto,
tendran que tramitarse elevando las pérdidas de apropiacion por encima de las
programadas.

17 Disponible aqui.
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Grafico 3. Ejecucion PGN
(Obligaciones / Apropiaciones)
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Fuente: Direccion de Presupuesto Publico Nacional del MHCP. Calculos DT-CARF

4. Analisis de coherencia macroeconomica

Esta seccion realiza un analisis de consistencia del escenario macroeconémico colombiano
para el 2024, con base en los supuestos contenidos en el MFMP 2023. Como lo ha
sefialado el CARF en su analisis del MFMP 2023, este instrumento presenta un escenario
macroecondmico que, en principio, es coherente con un ajuste de los desbalances
macroecondmicos. Sin embargo, dicho escenario muestra riesgos que pueden demorar
la consolidacion fiscal, relacionados con suponer un rapido ajuste en las tasas de interés
de la deuda soberana, que no estarian en linea con los ajustes mas lentos del déficit fiscal
y la deuda publica.

Para el crecimiento econdmico, el MFMP del 2023 proyecta un crecimiento del PIB real
del 1,5% en 2024. Este prondstico se sustenta en la relajacion gradual de la politica
monetaria, que se espera que se extienda a lo largo del 2024 y generaria un mayor
dinamismo en la economia. También se espera una reduccién del consumo privado como
proporciéon del PIB, mostrando una reduccion del exceso de demanda represado por los
hogares y empresas que ya han gastado los ahorros que tenian de la pandemia, y que
se han visto afectados por la normalizacidn monetaria. De igual forma, las importaciones
caerian en el 2024, ajustando asi parte del desbalance macroeconémico de los ultimos
anos.

En linea con la dinamica esperada de las importaciones y exportaciones, se prevé una
reduccion del déficit de cuenta corriente en 2024, disminuyendo 0,5 puntos porcentuales
(pps) y ubicéandose en 3,5% del PIB, explicado principalmente por la reduccién de las
importaciones. Ademas, se espera un menor déficit en la cuenta de renta factorial por
reducciones en las utilidades remitidas del sector minero-energético, asi como una mayor
inversion extranjera directa (IED) en sectores no tradicionales. Sin embargo, posibles
reducciones en el precio internacional de materias primas disminuirian las exportaciones
de bienes tradicionales. Adicionalmente, la correccidn de las remesas generaria un menor
superavit en la cuenta de transferencias. Lo anterior en su conjunto, generaria una cuenta
corriente menos deficitaria, que se espera continle con esta tendencia y llegue a -2,5%
del PIB en el 2030.
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De igual forma, se espera que el balance ahorro-inversién corrija su comportamiento
atipico de los ultimos anos y converja a sus niveles histéricos. Como parte del proceso
de consolidacion fiscal, el Gobierno Nacional prevé un desahorro publico cada vez mas
pequeno. Para el 2024, se espera tener un desahorro neto publico de 1,9% del PIB, 0,6
pps menor al de 2023. Esta reduccion permitiria que el desahorro privado gane terreno
y converja a sus niveles prepandemia, pues durante 2020 y 2021 el ahorro fue muy
superior a la inversién, lo que se veria reflejado en una recuperacion de las tasas de
inversién de la economia, permitiendo apalancar el crecimiento econdmico de mediano
plazo. Para 2024 se espera que el desahorro privado sea de 1,9% del PIB. Con esto, se
espera un ahorro neto total para el 2024 de -3,8% del PIB, 0,4 pps mayor comparado
con el 2023 y se proyecta una senda de reduccion del desahorro que alcanzaria 2,6% del
PIB en el 2030. En principio, esto supondria menores necesidades de financiamiento
externo en el mediano plazo, tanto para la economia en su totalidad, como para el
Gobierno Nacional.

En cuanto a las cuentas fiscales, el GNC proyecta ingresos totales que alcanzarian su
maximo histdrico en el 2024, representando 20,8% del PIB, un aumento de 1,2 pps con
respecto a 2023. En su mayor parte, este aumento proviene de una mayor eficiencia en
el recaudo de la DIAN, que el CARF considera dificil de cumplir. Ademas, se cuenta con
mayores utilidades esperadas del Banco de la Republica y excedentes de la Agencia
Nacional de Hidrocarburos (ANH) que se transfieren a la nacidon. Esto compensaria la
disminucion de los dividendos del grupo Ecopetrol al Gobierno Nacional. De igual forma,
el gobierno planea aumentar su gasto en 1,4 pps, llegando al 25% del PIB. Este
incremento se explica por la implementacién de los programas del Plan Nacional de
Desarrollo (PND) y por las inflexibilidades presupuestales del gasto social.

Las dindmicas esperadas de ingresos y gastos del GNC para el 2024 generan necesidades
importantes de financiamiento, estimadas en 7,8% del PIB. Una gran parte de este
aumento del gasto radica en el pago de interés, que representa 4,5% del PIB. Se espera
gue estas necesidades lleven la deuda neta 56,9% del PIB, 1,1 pps mas alta que la deuda
esperada en 2023. En el mediano plazo, se prevé una lenta convergencia de la deuda
neta a su ancla de 55% del PIB en 2033.

El MFMP 2023 proyecta que los intereses de la deuda tiendan a disminuir en los préximos
afnos y esto ajuste parte del gasto total del GNC en el mediano plazo, estabilizandolo
alrededor del 22,5% del PIB. Este comportamiento supone una rapida reduccién de la
tasa de interés implicita total, de 8,6% en el 2024 a 6% en el 2027, que se traduciria en
una reduccion del gasto en intereses de 4,5% del PIB en el 2024 a 3,2% del PIB en el
2027. Este comportamiento se basa en el retorno de la inflacion a la meta establecida
por el banco de la republica, con un rapido descenso de 5,7% en el 2024 al objetivo de
3% en el 2025. Ademas, se espera una normalizacién de la politica monetaria exterior
en las economias avanzadas. Por ultimo, la tendencia prevista del balance primario del
GNC disminuiria las presiones de financiamiento y por tanto a la emision de nueva deuda.

La consistencia de este panorama no esta exenta de riesgos. Si bien existe coherencia
en el escenario macroecondmico, se deben tener en cuenta posibles desviaciones que
puedan afectar el equilibrio planteado. En particular, se asume un rapido descenso de los
intereses de la deuda, que tiene implicaciones importantes sobre el gasto del GNC y
futuras necesidades de financiamiento. El alto gasto planeado para el 2024 y en efecto
en la senda de deuda, genera inquietudes sobre el comportamiento proyectado de los
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intereses. Ademas, el supuesto de la velocidad de convergencia de la inflacién a la meta
del 3% en el 2025 podria verse afectado dado el comportamiento observado en los
ultimos meses.

Por otro lado, el déficit de cuenta corriente y un desahorro persistente podrian
obstaculizar la disminucidn proyectada de los intereses de la deuda. Existen presiones de
un mayor desahorro privado, que se compensa parcialmente con un menor desahorro
publico, dado que la senda del ahorro neto de la economia presenta un ajuste equivalente
al de la cuenta corriente.

Las necesidades de financiamiento externo para hacer frente a estos desequilibrios
implican un mayor endeudamiento versus un escenario de mayor ajuste, lo que limitaria
la velocidad de ajuste de la deuda neta y presionaria al alza las tasas de interés
nacionales, particularmente la tasa de interés de los titulos de deuda publica. Por lo
anterior, existe un riesgo en el supuesto del MFMP 2023, que proyecta que los intereses
de la deuda tiendan a disminuir en los préximos afios.

En resumen, aunque en el MFMP 2023 se presenta una historia macroecondémica
coherente que apunta hacia la consolidacién fiscal, existen riesgos fiscales por lo que el
Gobierno deberd seguir gestionando cuidadosamente sus finanzas publicas vy
monitoreando los riesgos para garantizar un futuro econémico sostenible.

5. Comentarios finales

Los analisis técnicos del CARF sobre los diferentes instrumentos de programacion
financiera y fiscal, como el MFMP 2023, del MGMP 2024-2027 y ahora del Proyecto de
Ley del PGN para 2024, concluyen que los supuestos macroecondmicos utilizados para
los escenarios fiscales son coherentes con las expectativas de mercado, al momento de
elaboracion del MFMP 2023 (es decir junio de 2023). A pesar de ello, se identifican riesgos
sobre algunos supuestos macroeconémicos y fiscales que podrian implicar desviaciones
frente al cumplimiento proyectado de la regla fiscal.

En primer lugar, se identifican riesgos de desviacidn en dos supuestos. Uno la tasa de
cambio nominal que podria ser menor a la proyectada, lo cual tendria efectos negativos
sobre el recaudo tributario y petrolero, pero que, por otro lado, reduciria el pago de
intereses, el déficit del FEPC y el nivel de deuda en el corto plazo.

En segundo lugar, se observan riesgos sobre los supuestos fiscales de recaudo tributario
y de recursos de capital. En materia de recaudo, el CARF reitera el llamado a revisar las
proyecciones de recaudo asociadas al proceso de arbitramento de litigios que planea la
DIAN. Segun informacién de este rubro, se identifica que este saldo de litigios se ha
venido acumulando a través de varios afios. Si bien lo incluido por el gobierno en las
proyecciones corresponde a las estimaciones de la DIAN, resulta importante que el
Gobierno continue detallando la informacion sobre esta proyeccidn, asi como los avances
de la estrategia normativa planteada para su recaudo. Adicionalmente, el gobierno
aumento el supuesto de distribucion de dividendos de Ecopetrol, con lo cual espera un
mayor ingreso para 2024. Teniendo en cuenta que se eleva por encima del porcentaje de
distribucién usual, se identifica como un potencial riesgo.
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En tercer lugar, se identifican riesgos por el lado de los gastos, asociados a presiones
adicionales a las consideradas para la proyeccion y elaboracion del Proyecto de Ley de
Presupuesto General de la Nacién. Estas incluyen las que se puedan dar por cuenta de la
mayor persistencia de la inflacién y de un aumento del salario minimo por encima del
proyectado. Un mayor valor de dichas variables elevaria los gastos de funcionamiento,
en particular los de servicios personales y de gastos de pensiones. Adicionalmente, tal
como lo ha mencionado el CARF en sus analisis previos, se identifican posibles gastos
adicionales por deudas del sector salud, por mayor gasto de subsidios eléctricos y por
mayor déficit del FEPC frente al proyectado inicialmente.

Teniendo en cuenta los anteriores riesgos, el CARF realizard un seguimiento a las
proyecciones de supuestos macroecondmicos y fiscales, asi como a la informacién del
concepto de arbitramento de litigios con el fin de identificar cémo evolucionan los riesgos
para el cumplimiento de las metas de la regla fiscal.

16



Comité Auténomo
de la Regla Fiscal

Comité Autonomo de la Regla Fiscal - CARF
Carrera 8 No. 6 C 38 - Codigo Postal 111711
atencionusuario@carf.gov.co
Bogota, D.C.
www.carf.gov.co

@CARFColombia r@ @carf.colombia

Comité Auténomo
de la Regla Fiscal



