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Introduccion

El marco normativo de responsabilidad fiscal colombiano se ha fortalecido en las ultimas
dos décadas con la inclusién del criterio de sostenibilidad fiscal en la Constitucion?, para
que 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 20213, que,
ademas de modificar las metas cuantitativas y vincularlas a la deuda neta, cre6 el Comité
Autonomo 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 emision 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 célculo de losindicadores fiscales
asociados al balance fiscal y a la deuda del GNC; y el calculo de los ciclos petrolero
y econdmico usados para la aplicacion 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 presentaciéon 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 Nacién para la vigencia 2024 el 29 de julio
de 2023. Acorde a lo dispuesto en el Estatuto Organico del Presupuesto*, antes del 15 de
septiembre las comisiones econdmicas del Senado y de la Camara de Representantes
aprobaron el monto definitivo del presupuesto de gastos y, antes del 25 de septiembre,
estas comisiones votaron en primer debate la aprobacién del proyecto de Ley.

Posteriormente, el 1 de octubre inicio la discusidon del proyecto de ley del PGN en plenarias
de Camara y Senado. En cumplimiento del calendario previsto para el PGN 2024, el
Congreso de la Republica aprobé el Proyecto de Ley el 18 de octubre, estableciendo un
presupuesto de COP 502,6 billones. Frente al proyecto de Ley radicado por el Gobierno,
durante la discusién legislativa, se realizaron ajustes en el gasto que implicaron
recomposicion entrelos rubros de funcionamiento e inversion, pero no cambiaron el techo

2 Articulo 334 de la Constitucion Politica de Colombia (Titulo XII, capitulo 1), modificado por el Acto Legislativo 03 de 2011.
3 “Por medio de la cual se expide la ley de inversidn social y se dictan otras disposiciones”.
4 Decreto 111 de 1996.



establecido. En cumplimiento de las funciones del CARF>, de efectuar analisis de
consistencia entre las metas de la Regla Fiscal y los instrumentos de programacion fiscal,
incluido el PGN, el presente documento efectia un analisis sobre el Proyecto de Ley del
PGN para 2024 radicado en el Congreso de la Republica. Este analisis incluye: i) analisis
de los supuestos macroecondmicos en los que se basé el presupuesto; ii) andlisis de
escenarios fiscales; vy iii) conclusiones del ejercicio de analisis del PGN 2024 aprobado.

1. Supuestos macroecondmicos

Los supuestos macroecondmicos sobre los cuales se construyd el PGN 2024 son
consistentes con el escenario macroecondmico que el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico (MHCP) preveia que era el mas probable al momento de preparar el MFMP 2023
en mayo pasado. En el andlisis que realizd el CARF sobre el MFMP 2023°%, y del proyecto
de Ley del PGN 20247, se validé la consistencia y coherencia de estos supuestos.

En el Pronunciamiento No. 88 el CARF sefalé, ademads, que los supuestos
macroecondmicos eran plausibles y coherentes con la informacion disponible a junio de
2023, ajustandose a las expectativas de los analistas de mercado en su momento. No
obstante, también sefiald la existencia de riesgos en materia macroecondémica que
podrian tener impactos en el escenario fiscal proyectado.

En particular, se llamo la atencién sobre el supuesto de la tasa de cambio nominal, que
podia ser muy alto. En su momento el MFMP 2023 asumia una tasa de cambio promedio
para 2023 de $4.603. Con la apreciacion que se ha observado en los ultimos meses es
muy probable que esta variable se sitlie COP 300 por debajo del supuesto del Gobierno.

Desde el punto de vista de los flujos fiscales, este cambio produce un impacto fiscal
negativo de corto plazo asociado a menores ingresos petroleros y externos (IVA a
importaciones y aranceles), lo que implica un deterioro del balance estructural. Desde el
punto de vista de los stocks fiscales, una menor tasa de cambio genera un impacto
positivo en términos de reduccidon de la deuda neta y del déficit acumulado con el Fondo
de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC).

Adicional a los riesgos identificados en el escenario de MFMP, con la presentacion del PGN
2024 al Congreso de la Republica, el gobierno adicioné recursos de capital por cerca de
COP 4,5 billones, frente a los previstos en el MFMP para 2024. Se identifica que existe un
riesgo sobre la mayor parte de estos recursos, debido a que constituyen transferencias
de Ecopetrol a la Nacién que podrian no poder perfeccionarse.

A continuacién, se analizan los principales supuestos macroecondmicos ante la coyuntura
reciente:

5 Ley 1473 de 2011, modificada porla Ley 2155de 2021, y sus decretos reglamentarios.
6El documento puede ser consultado aqui.
7 El documento puede ser consultado aqui.
8 El documento puede ser consultado aqui.
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a. Crecimiento real

En mayo, el MHCP proyectd un crecimiento real de la economia del 1,8% para el afio
2023. Revisando esta estimacion, en octubre se observa que el dinamismo de la economia
ha sido menor al esperado en el MFMP. Las expectativas del mercado para el crecimiento
real de este afo son menores a las proyectadas (Grafico 1). Lo anterior, lleva a que el
CAREF, en sus escenarios, ajuste el supuesto de crecimiento real de la economia a la baja,
al promedio esperado por el mercado (1,2%).

Las expectativas del mercado para el crecimiento de 2024 se ubican en promedio en
1,73% acercandose al supuesto del MFMP. Como se muestra en el Grafico 1, en el MFMP
el supuesto de crecimiento para el afio 2024 correspondia a 1,5%. Al encontrar posible
qgue el crecimiento real de la economia para 2024 sea el proyectado en el MFMP, el CARF
mantiene el supuesto inalterado en sus escenarios.

Grafico 1. Distribucidon de expectativas - Crecimiento real
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Fuente: Informacion de analistas para mayo y octubre de 2023, calculos DT-CARF.

b. Inflacion

Como consecuencia de la persistencia en la inflacién y de la lentitud con la cual parece
retornar a su ancla de largo plazo, las expectativas de inflacién para 2023 se han visto
revisadas al alza en octubre comparado con lo que se esperaba en mayo. En este sentido,
para el MFMP el supuesto de inflacién es de 9,2% vy el mercado esperaba, en promedio,
un resultado de 9,08%. No obstante, en octubre el consenso de los analistas se ubica en
9,47% en promedio (Grafico 2).

Para el afno 2024 las expectativas de inflacidn no han cambiado significativamente. En
mayo, en promedio, la expectativa de inflacidon correspondia a 4,96% mientras en octubre
se revisd ligeramente al alza, siendo de 5,08%. Ante esto, el supuesto de MFMP luce
conservador ubicandose en 5,7%.



Grafico 2. Distribucion de expectativas - Inflacion
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Fuente: Informacion de analistas para mayoy octubre de 2023, calculos DT-CARF.

c. Tasa de cambio

La tasa de cambio ha sido la variable que mayor desviaciéon ha presentado con relacidon
al escenario macroeconémico proyectado por el MHCP en el MFMP. Como se menciond,
el CARF observaba la existencia de riesgos en materia de apreciacion que parecen estar
materializandose.

El Grafico 3 muestra la distribucion de expectativas del mercado referentes a la tasa de
cambio fin de periodo para 2023 y 2024. En mayo el mercado esperaba una tasa de
cambio fin de periodo, en promedio, de $4.621 mientras en octubre se redujo a $4.179.
Para 2024 también se observa esta correccidon. Bajé de $4.499 en mayo a $4.156 en
octubre. Lo anterior se ve sustentado por los resultados observados en lo corrido del afo.
Hasta inicios de noviembre de 2023 la tasa de cambio en promedio se ha ubicado en
$4.389, resultado que es casi $300 inferior al supuesto de MFMP de $4.640. Como se
explicd, esto tendria efectos negativos en el recaudo externo y el recaudo petroleroy un
efecto positivo en deuda neta (menor).

Grafico 3. Distribucion de expectativas — Tasa de cambio fin de periodo
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d. Precio del petréleo referencia Brent

En términos del precio promedio por barril de petrdleo de la referencia Brent, los
resultados son mas favorables a los previstos en el MFMP: 78,6 y 74,5 USD por barril en
2023 y 2024, respectivamente. El escenario del CARF a octubre, construido a partir del
consenso del mercado, sugiere una revision al alza en 2023 y 2024, correspondiendo a
83,6 y 84 USD por barril, respectivamente.

Desde el punto de vista de recaudo petrolero, estos precios constituyen una buena noticia
debido al impacto que podria tener en el recaudo total y en el escenario fiscal de corto
plazo, contribuyendo a compensar el impacto de la menor tasa de cambio. Por otra parte,
puede existir un impacto negativo de este mayor precio del petréleo, producto de un
incremento en el déficit del FEPC. Este efecto dependera de la relacion que guarde el
Brent con las referencias internacionales de la gasolina y el ACPM.

Grafico 4. Precio del barril de petréleo (USD)
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Fuente: analistas de mercado, calculos DT-CARF.

e. Importaciones

En lo corrido de 2023, las importaciones han tenido un desempefo inferior al proyectado
en el MFMP. Con informacién observada a agosto de 2023, el valor mensual promedio de
las importaciones fue USD 5.256 millones. Para cumplir con el supuesto de una variaciéon
anual de -15,1% contenido en los escenarios del MFMP, las importaciones tendrian que
ser USD 5.971 millones en promedio entre septiembre y diciembre, lo cual luce
improbable, dada la tendencia. En linea con lo anterior, la DT-CARF estima que en 2023
las importaciones serian inferiores a las de 2022 en alrededor de 20%.

f. Resumen de supuestos

Teniendo en cuenta el nuevo escenario macroecondmico, el Cuadro 1 muestra el
conjunto de supuestos, con base en la informacién disponible.



Cuadro 1. Supuestos macroeconomicos actualizados

2023 2024
Supuesto Actualizaciéon Actualizacién

CARF MHCP CARF

Crecimiento
‘ real (%) 1,8 1,2 1,5 1,5
Crecimiento
‘ nominal (%) 98 9,4 2.6 5,6
| Inflacién (%) 9,2 9,6 5,7 4,9
TRM promedio
‘ ($ por délar) 4.640 4.358 4.603 4.321
LAREE (D 23y 78,6 83,6 74,5 84
barril)
Produccion de
petrodleo 769 769 788 788
(KBPD)
Crecimiento de
importaciones -15,1 -20,6 0,5 0,5
USD (%)

Fuente: MHCP y DT-CARF.

2. Escenarios fiscales

Los cambios en el escenario macroecondmico descritos en la primera seccién de este
documento tienen implicaciones sobre el escenario fiscal proyectado para el cierre de la
vigencia 2023. Teniendo en cuenta que algunos de estos efectos inciden en las
proyecciones fiscales de 2024, esta seccidn revisa inicialmente las proyecciones del cierre
fiscal 2023, donde los principales cambios se esperarian en los rubros de ingresos,
petroleros y no petroleros, con implicaciones sobre el resultado fiscal, las necesidades de
financiacion y los indicadores de cumplimiento de la Regla Fiscal.

Posteriormente, se actualizan las cifras fiscales para 2024 para incluir los cambios
derivados del ajuste de los supuestos macroecondmicos y también los efectos de la
declaracion de la inexequibilidad de la no deducibilidad de las regalias, por parte de la
Corte Constitucional el pasado 16 de noviembre®. Al respecto, y dado que no se conoce
aun el texto del fallo, se asume que el efecto de la medida es inmediato y aplica desde
la vigencia de la reforma tributaria (afio gravable 2023). Por lo tanto, en este documento
se asume que el Gobierno tendria que reconocer en 2024 un saldo a favor de las empresas
gue pagaron una mayor retencién en la fuente durante 2023 como adelanto por este
impuesto. Los diferentes efectos de esta decisién sobre el recaudo se explicaran en la
seccidon del balance fiscal del 2024.

Adicionalmente, se simulan dos escenarios. En el primero, se asume que los ingresos por
arbitramiento de litigios tributarios se materializan, pero dado su naturaleza transitoria,
el CARF lo incluye en el calculo del Balance Primario Neto Estructural como Transacciones
de Unica Vez (TUV). En el segundo escenario, se asume que los ingresos por arbitramento

°El 16 de noviembre, mediante Sentencia C-489 de 2023, la Corte Constitucional declaré INEXEQUIBLE el paragrafo
1 del articulo 19 de la Ley 2277 de 2022, “Por medio de la cual se adopta una reforma tributaria para la igualdad y
la justicia social y se dictan otras disposiciones”, que modifico el articulo 115 del Estatuto Tributario. Ver comunicado
de prensa aqui.


https://www.corteconstitucional.gov.co/noticia.php?Nota-de-prensa--EXPEDIENTE-D-15097-9650

de litigios tributarios entran con un rezago de un afio (en 2025), y se reduce el incremento
de ingresos de capital provenientes de Ecopetrol que se incluyd entre el escenario del
MFMP y el PGN, descontando el efecto positivo que tiene la eliminacién de la No
Deducibilidad de Regalias sobre la distribucién de excedentes de la empresa. En cada
caso se analizan las implicaciones sobre el cumplimiento de la Regla Fiscal y sobre el
nivel de deuda neta del GNC.

2.1. Vigencia 2023
a. Ingresos

A septiembre de 2023, el recaudo tributario alcanzaba COP 224 billones, cifra que
representaba el 77,3% de la meta anual de recaudo bruto (COP 290,1 billones) y se
ubicaba ligeramente por debajo de la ejecucidon proyectada por el CARF a partir del
comportamiento histérico del recaudo. El seguimiento fiscal a esta fecha mostraba que
algunos tributos, en particular el IVA interno y el recaudo externo, presentaban una
menor dindmica por efecto de la menor perspectiva de crecimiento de la economia y de
las importaciones!?,

En linea con lo anterior, al ajustar la proyeccién del 2023 con los supuestos
macroecondmicos sefialados en la seccién 2, se estima una reduccidn de los ingresos
totales del GNC de COP 6 billones. De este monto, COP 2,7 billones corresponderian al
efecto del menor crecimiento de las importaciones y la menor tasa de cambio sobre el
recaudo de tributos externos, mientras COP 0,4 billones corresponderian al efecto del
menor crecimiento econdmico esperado sobre tributos internos. Adicionalmente, se prevé
una reduccion de COP 2,8 billones correspondientes a un dividendo de extraordinario de
Ecopetrol que, a la fecha, no se ha aprobado (Ver Cuadro 2).

Adicionalmente, el CARF prevé la reduccién del recaudo neto de renta del sector petrolero
por cuenta del menor recaudo bruto petrolero, que se compensa con un menor uso de
papeles de este sector en otros impuestos, con lo cual el recaudo neto total no se ve
afectado por este concepto. Sin embargo, este cambio si tiene efecto en la renta petrolera
y, por ende, tendrd efectos sobre el calculo del ciclo petrolero como se mostrarda mas
adelante.

b. Gastos

El gasto en funcionamiento proyectado en el MFMP para 2023 es coherente con el PGN
aprobado (y adicionado) para esta vigencia. Frente a este rubro, el seguimiento de la
Direccion Técnica del CARF a septiembre indica que la ejecucién se mantiene en linea con
la observada para el mismo mes del afio anterior con una ejecucidon del 63,5% del total
de apropiaciones. No obstante, se observa que la inversidn tiene obligado el 47,1% de
las apropiaciones. Si la ejecucion fuera lineal, esta deberia ir en un nivel de 75%.

Para plantear los analisis sobre el cierre fiscal, sin hacer un juicio sobre la ejecucién
presupuestal, se asume que al cierre de la vigencia se ejecute el 100% del gasto fiscal
programado. Si la ejecucidn final de gasto es inferior al 100% programado, se tendria un
mejor resultado primarioy total.

10 Ver informe de seguimiento fiscal de la DT-CARF con corte a septiembre, disponible aqui.


https://www.carf.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeId=%2FConexionContent%2FWCC_CLUSTER-231855%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased

Frente a los intereses de la deuda se espera que el cambio en perspectivas
macroeconomicas reduzca este rubro en COP 4,5 billones al cierre de la vigencia 2023.
Por un lado, para los intereses internos se espera que el descuento en colocacién de TES
sea inferior al programado en el MFMP, debido a la reduccion de tasas de rendimiento de
mercado que ha permitido que se reduzca este rubro!!. Adicionalmente, dada la reduccién
de la inflacién, se espera un menor valor de intereses por indexaciones de los TES
denominados en UVR. Finalmente, la menor tasa de cambio observada en 2023 reduce
los intereses de la deuda externa (Ver Cuadro 2).

Cuadro 2. Balance fiscal del GNC 2023

COP Billones corrientes % del PIB

Concepto CARF vs. CARF vs.

MFMP MFMP

2023 2023
Ingreso Total 309,1 303,2 -6,0 19,3 18,9 -0,3
De los cuales rentas petroleras 44,7 38,4 -6,3 2,8 2,4 -0,4
Tributarios 274,2 271,0 -3,2 171 16,9 -0,1
No Tributarios 1,5 1,5 0,0 0,1 0,1 0,0
Fondos Especiales 3,6 3,6 0,0 0,2 0,2 0,0
Recursos de Capital 29,9 27,1 -2,8 1,9 1,7 -0,2
Gasto Total 378,7 374,2 -4,5 23,6 23,4 -0,2
Intereses 69,6 65,1 -4,5 4,3 4,1 -0,3
Gasto primario 309,1 309,1 0,0 19,2 19,3 0,1
FEPC 26,3 26,3 0,0 1,6 1,6 0,0
Gasto primario sin FEPC 282,7 282,7 0,0 17,6 17,7 0,1
Balance Primario 0,1 -5,9 -6,0 0,0 -0,4 -0,4
Balance Total -69,5 -71,0 -1,5 -4,3 -4,4 -0,1

Fuente: MHCP y célculos DT-CARF.
c. Balance fiscal y primario

Teniendo en cuenta los efectos de los cambios en los supuestos sobre las proyecciones
fiscales, que implicarian una reduccion de ingresos de COP 6,0 billonesy menores gastos
de intereses por COP 4,5 billones, se tendria un menor balance primario de COP 6,0
billones y un mayor déficit total por COP 1,5 billones. Con lo anterior, el déficit primario
del GNC ascenderia a 0,4% del PIB y el déficit total a 4,4% del PIB, 0,4 puntos
porcentuales (pp) y 0,1 pp porencima de lo proyectado por el gobierno en el MFMP 2023,
respectivamente.

Como se explicd antes, estos resultados son consistentes con una ejecucion completa del
gasto primario aprobado para 2023. Cualquier subejecucién del gasto implicara un menor
déficit fiscal en 2023.

11 Ver el acumulado del descuento en colocacion de deuda a septiembre en el Informe de seguimiento fiscal de la DT-CARF,
disponible aqgui.
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d. Cumplimiento de la regla fiscal

Dados los cambios en los supuestos macroecondmicosy las sendas de ingresos petroleros
e ingresos tributarios no petroleros se actualizan las estimaciones de los componentes
ciclicos de la Regla Fiscal. En cuanto al ciclo econdmico, el menor crecimiento real del PIB
frente al estimado en el MFMP se ve reflejado en una menor brecha (positiva) del
producto. Lo anterior, genera un menor ciclo econdmico que, aunque se mantiene en
terreno positivo, disminuye en COP 1,5 billones, ubicandose en 0,2% del PIB.

La caida de los ingresos petroleros, tanto tributarios como de capital, generan un menor
ciclo. Se estima que el ciclo petrolero disminuya en COP 5,1 billonesy se ubique en 1,2%
del PIB, manteniéndose en terreno positivo.

Tomando los calculos del ciclo econdémico y petrolero, el CARF realizd el calculo del
Balance Primario Neto Estructural (BPNE) para validar el cumplimiento de la Regla Fiscal
(Cuadro 3). Cabe recordar que el BPNE es el resultado de restar al Balance Primario el
ciclo econédmico, el ciclo petrolero, los rendimientos financieros y las transacciones de
Unica vez (TUV).

Cuadro 3. Balance Primario Neto Estructural (BPNE) 2023

COP Billones corrientes % del PIB
Concepto

Balance Primario 0,1 -5,9 -6,0 0,0 -04 -0,4
Ciclo econémico 4,7 3,1 -1,5 0,3 0,2 -0,1
Ciclo petrolero 25,0 19,9 -5,1 1,6 1,2 -0,3
Transferencias de Unica vez -9,0 -9,0 0,0 -0,6 -0,6 0,0
Del cual FEPC -7,3 -7,3 0,0 -0,6 -0,5 0,0
Rendimientos Financieros 1,5 1,5 0,0 0,1 0,1 0,0
BPNE -221 -21,4 0,7 -1,4 -1,3 0,0
Meta de la regla (BPNE) 22,5 22,4 0,1 1,4 1,4 0,0
Ajuste (-) o excedente (+) 0,4 1,0 0,6 0,0 0,1 0,0

Fuente: MHCP y calculos DT-CARF.

De acuerdo con las estimaciones del CARF para 2023, el BPNE presentaria un déficit de
COP 21,4 billones (1,3% del PIB), resultado que es menor en 0,7 billones al proyectado
por el Gobierno en el MFMP de 2023. En caso de que la ejecucion de gasto sea inferior al
100% de lo proyectado, el BPNE podria aumentar (reducir su déficit), ampliando la
diferencia frente a la meta de la regla. Por lo tanto, a pesar de los ajustes derivados de
los cambios en los supuestos, no se prevé, de momento, un riesgo en el cumplimiento
de la Regla Fiscal en 2023.
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e. Financiamientoy deuda netadel GNC

La ampliacidn del déficit fiscal total proyectado para 2023, que pasaria de COP 69,5
billones a COP 71,0 billones, elevaria las necesidades de financiamiento del Gobiermo
Central. EI CARF supone que este aumento seria cubierto con una reduccién de la
disponibilidad final de caja, aunque el Gobierno podria utilizar otras fuentes para su

financiacion (Cuadro 4).

Cuadro 4. Fuentes y Usos 2023
(Miles de millones de pesos)

MFMP 2023 MFMP 2023
FUENTES 122.673 119.673 USOS 122.673
1 ] ] [ [ |
Desembolsos I 70.698 Déficit a Financiar
Externos 27.471 27.471| De los cuales:
(US$ 5.920 mill.)| (US$ 5.920 mill.) Intereses Internos 52.186 49.141
Internos 43.228 43.228 Intereses Externos 17.422 15.972
US$ 3.665 mill.)| (US$ 3.665 mill.
Ajustes por causacion Amortizaciones
Externas 11.373 11.373
(US$ 2.393 mill.)| (US$ 2.393 mill.)
Internas 13.703 13.703

Operac’lones de : 6.004 Pago de_Obllgaclones 750 750
Tesoreria (sentencias y otros)

! [ ! | [ |
Disponibilidad Inicial 21.284 21.284 Disponibilidad Final 27.305

Fuente: MHCP y calculos DT-CARF.

En el caso de la deuda, a pesar de la reduccién del balance primario, que pasa de un
pequefio superavit a un déficit, el cierre de 2023 tendria un mejor resultado al comparar
con la proyecciéon del MFMP 2023 por efecto de una menor tasa de cambio. De esta
manera, la deuda neta del GNC cerraria en 55,2% del PIB, 0,6 pp por debajo de la
proyectada en el escenario del PGN y 0,2 pp por encima del ancla del 55% del PIB.

Grafico 5. Deuda neta del GNC 2023
(% del PIB)

ral

578 | emmsasseeco_._ 55,8
55 =
55,2
2022 2023
—CARF 1 CARF2 ----. MH —— Limite Ancla

Fuente: MHCP y célculos DT-CARF.
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2.2, Vigencia 2024

Las proyecciones fiscales de 2024 se verian ajustadas por cambios en el escenario
macroecondomico de 2023 y 2024, por el cierre fiscal de 2023 y por la declaracién de
inexequbilidad de la no deducibilidad de las regalias. Se generan los siguientes dos
escenarios para el analisis:

L. Escenario 1: se recaudan los ingresos por COP 15 billones por arbitramento de
litigiosy COP 15,3 billones de ingresos de capital provenientes de Ecopetrol, segun
lo programado en el PGN. En este escenario, el arbitramento de litigios se
considera como Transaccion de Unica Vez (TUV), conforme se ha explicado en este
documento y en los analisis técnicos publicados por el CARF sobre el MFMP, el
MGMP y el PGN 2024. Adicionalmente, la eliminacién de la no deducibilidad en el
sector minero, que genera una devolucién de impuestos por Unica vez, se
considera una TUV por COP 1,6 billones.

II. Escenario 2: no se materializan los ingresos por arbitramento de litigios (no habria
lugar a la contabilidad de estos como TUV en 2024 sino hasta 2025) ni los COP 4
billones adicionales de ingresos de capital petroleros que se incluyeron entre el
MFMP y el PGN 2024. Este efecto se compensa con un aumento de recursos de
capital provenientes del sector petrolero por la eliminacién de la no deducibilidad
por COP 1,3 billones. En neto, este rubro seria menor en COP 2,7 billones, frente
al escenario del PGN. Se hace el ajuste de TUV de la devolucién de la no
deducibilidad del sector minero por COP 1,6 billones.

A continuacién, se describen las consideraciones para los agregados fiscales para el 2024:
a. Ingresos

En el proyecto de Ley radicado por el Gobierno Nacional y aprobado por el Congreso de
la Republica, se incluyeron tanto i) el recaudo por arbitramento de litigios, sobre el cual
el CARF indicd, en el andlisis del MFMP 2023, que corresponderia a un ingreso de Unica
vez (TUV), comoii) un aumento en la expectativa de transferencias de capital a la Nacion
desde el sector perolero. Para analizar las perspectivas fiscales para 2024, el CARF analiza
dos escenarios.

Escenario CARF 1

En el primer escenario se ajustan los efectos de los cambios en los supuestos
macroecondmicos sobre el escenario fiscal del PGN 2024 aprobado por el Congreso de la
Republica. Los cambios en los supuestos macro de crecimiento del PIB, TRM y la menor
base de 2023 generan una reduccién del recaudo no petrolero de COP 2,8 billones (por
tributosinternos no petroleros y externos).

Para 2024, la eliminacién de la no deducibilidad de las regalias aprobada en la reforma

tributaria tiene varios efectos. Desde el punto de vista del GNC, los ingresos tributarios
se verian reducidos en COP 3,6 billones del recaudo de la no deducibilidad en 2023 via
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retencidon en la fuente y en COP 2,9 billones por la no deducibilidad que esperaba recaudar
en 2024.

El menor recaudo de impuesto de renta por la eliminacién de la no deducibilidad tiene un
efecto sobre la estimacidn de recaudo de sobretasa de impuesto de renta para el sector
minero y petrolero, de cerca de COP 0,2 billones. Adicionalmente, por efecto del mayor
precio de petrdleo, frente al programado en el MFMP, se esperaria un mayor recaudo de
impuesto por 0,6 billones. En total, el recaudo tributario petrolero se reduciria en COP
3,6 billones en 2024.

De manera agregada, para 2024, el Gobierno tendria una reduccidn del recaudo tributario
de COP 9,1 billones frente a lo proyectado en PGN, por actualizacién de supuestos y por
la eliminacién de la no deducibilidad de las regalias mineras y petroleras.

Desde el punto de vista de Ecopetrol, la empresa tendria un saldo a favor por lo
transferido via retencion en la fuente durante 2023 como anticipo de la no deducibilidad,
equivalente a un monto de COP 1,4 billones y, adicionalmente, no tendria que transferir
la no deducibilidad durante 2024. En términos de utilidades, la retencién en la fuente
aplicada en 2023 ya no reduciria la utilidad de dicha vigencia, con lo cual las utilidades
aumentarian en cerca de COP 1,4 billones, de las cuales el 88,5% (COP 1,3 billones)
serian una transferencia adicional a la Nacién en 2024. No obstante, como se menciond
anteriormente, en el Escenario 1 se asume que ingresa la totalidad de los COP 15,3
billones programados por el Gobierno en el presupuesto.

Frente al recaudo de arbitramento de litigios, por COP 15 billones, el CARF insiste en que,
con la informacién disponible, este ingreso deberia ser considerado como de Unica vez.
Como se expuso en el Documento de Analisis del Proyecto de Ley de PGN 2024 radicado *?,
una parte del recurso de litigios viene acumulado de afios anteriores (desde 2015) con lo
cual se infiere que este recaudo seria un evento que no mejoraria estructuralmente la
situacion fiscal, por lo cual se refuerza el argumento de su clasificacion como TUV.

El 22 de noviembre el Gobierno radicé ante el Congreso de la Republica un Proyecto de
Ley con el fin de adelantar la estrategia normativa que indico se requiere para recaudar
el rubro proyectado de arbitramento de litigios. Al respecto, como se menciona en la
exposicién de motivos, el Gobierno se encuentra realizando la revisién y depuracion de
los casos que pueden ser sujetos de aplicar el arbitraje en lugar del proceso litigioso,
como alternativa para agilizar el recaudo. Frente a los COP 27 billones que el Gobiemo
estima se tienen en procesos litigiosos, indica que el potencial de recaudo por arbitraje
en litigios estaria en los conceptos de impuesto de renta e IVA, decomisos de mercancia
y contribucidon por obra publica, que alcanzan un saldo de COP 16,8 billones. A este monto
se aplica la probabilidad de éxito promedio de los ultimos cinco afios para procesos
litigiosos de similar naturaleza que es del 83,5%. Como resultado se obtiene un potencial
de recaudo de COP 14 billones de pesos. Adicionalmente, el Proyecto de Ley propone un
proceso de priorizacion de los procesos a llevar a cabo por arbitraje, a realizar por parte
de la DIAN, con el cual se espera recaudar COP 1 billén adicional.

En total, el Proyecto de Ley estima el impacto fiscal en COP 15 billones, que es lo que se
espera recaudar en el 2024. En el Escenario 1, si bien se deja el recaudo por este

12 Consulte el documento aqui.
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concepto, se ajusta el valor de las Transacciones de Unica Vez, para el calculo de los
indicadores del cumplimiento de la Regla Fiscal.

No obstante, dado que el Proyecto de Ley apenas empieza el tramite en el Congreso y
adicionalmente menciona que un 33% de los procesos de arbitraje pueden tomar mas de
13 meses en resolverse, el CARF presenta el escenario 2 para evaluar las implicaciones
en caso de que el recaudo por arbitramento de litigios no logreingresar en 2024, teniendo
en cuenta los tramites de ley y la implementacidon de la estrategia.

Escenario CARF 2

En un escenario alternativo, el CARF analiza los efectos de que se materialicen los riesgos
sobre el recaudo por arbitramento de litigiosy de ingresos de capital petroleros, cuya
expectativa el Gobierno aumenté entre el MFMP y el PGN 2024 en COP 4,0 billones. De
esta manera, el CARF plantea un escenario en el que, ademas de los efectos del escenario
macroecondmico y de la eliminacién de la no deducibilidad, se reducen los ingresos
tributarios en COP 15 billones por el arbitramento de litigios y los recursos de capital
provenientes del sector petrolero en COP 2,7 billones. En total, en este escenario, los
ingresos del GNC se reducirian en COP 17,7 billones adicionales al Escenario 1.

Frente al arbitramento de litigios, el CARF en sus analisis previos sobre el MFMP 2023 y
sobre el Proyecto de Ley del PGN 2024, sefalé que ademas de que serian considerados
de naturaleza no estructural en caso de entrar, se tendria incertidumbre sobre la
capacidad del Estado para recaudar este rubro. Esto dependeria, en cierta medida, de la
aprobacién de ajustes normativos que deben ser clarificados en el marco legal en el cual
se podrian conciliar activos contingentes en materia tributaria. En este sentido, como
escenario de riesgo, el CARF plantea el Escenario 2 en el cual no se recaudaria este rubro,
equivalente a COP 15 billones en 2024.

Sobre los recursos de capital provenientes del sector petrolero, el aumento previsto en
el PGN incluye un supuesto de aumento del porcentaje de distribucion de dividendos a
los accionistas que resultaria superior al usual. Por consiguiente, el CARF considera que,
si bien las perspectivas de precios de petrdleo mejoran para 2024, estas son
compensadas por la menor tasa de cambio nominal. Adicionalmente, la empresa
requeriria recursos para sostener la produccion petrolera en el corto y mediano plazo,
con lo cual seria posible que el ingreso por este concepto no aumente como lo prevé el
Gobierno. Por lo anterior, la proyeccion de recursos de capital en este escenario se ajusta
para reflejar solamente el aumento derivado de la eliminacion de la no deducibilidad
sobre las utilidades a transferir al Gobierno, que serian de COP 12,6 billones en este
Escenario 2.

En la seccién de balance total y primario y del analisis de la regla fiscal, se analizaran las
implicaciones de este escenario, en conjunto con los ajustes en materia de gastos.

b. Intereses de la deuda
En linea con los cambios descritos para la vigencia 2023 se espera que, en 2024, los
ingresos de la deuda sean inferiores en COP 2,5 billones de pesos en el Escenario 1 y en

1,3 billones en el Escenario 2, principalmente por el efecto de la menor tasa de cambio y
por la reduccién de los intereses causados por indexaciones y descuento en colocacion
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de deuda (Cuadro 5). La diferencia entre los dos escenarios obedece al efecto de los
mayores intereses que se generarian en el sequndo escenario dado el mayor déficit a
financiar.

c. Gasto primario sin FEPC

El PGN del 2024 presenta un aumento del gasto primario sin FEPC de COP 4,4 billones
(0,3% del PIB) frente al proyectado en el MFMP (Grafico 6). Generando presiones
adicionales frente al MFMP donde la senda de gasto en 2024 ya contabilizaba el gasto
publico (primario sin FEPC) mas alto de la historia del pais!3. Lo anterior revela que el
PGN de 2024 estd programando un gasto publico histéricamente alto.

El CARF ha llamado la atencién en sus diferentes documentos técnicos sobre los aumentos
significativos que ha tenido el gasto publico frente a los niveles pre-pandemia y las
inflexibilidades del gasto. Tomando el gasto primario de 2019, se identifica que a partir
de 2020 este aumento en un ritmo superior al que se hubiera presentado si se tuviera en
cuenta unicamente el crecimiento del IPC (inflacion) y del SMMLV. Lo anterior, se explica
por: (i) las presiones de gasto adicionales que genero la pandemia (2020, 2021 y 2022),
y (ii) las inflexibilidades, que en algunos casos evolucionan con dindmicas que obligan a
aumentar estos gastos por encima del crecimiento de los precios, especialmente cuando
se producen choques positivos en los ingresos de la Nacion como el caso de una reforma
tributaria (Grafico 7).

Grafico 6. Gasto Primario sin FEPC del GNC
(% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia DT - CARF a partir de informacién del MHCP.

13 Excluyendo 2020 donde el gasto primario sin FEPC fue de 20,25% del PIB para mitigar los efectos de la pandemia.
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Grafico 7. Gasto Primario sin FEPC
(COP Billones)

w w
N w
N
350 e
NN ©
® o N
w N N ©
300 o o NI
o)) DS
o oo o o ®°
= N N b Wit
250 s o sno= e |
o HitY SHEE : E
o o P EHE Sl . o
200 J N o . = .
W W ol : - . = b
anm = = r = - " 1
] " = g . = . E ]
L] L] n L] Ll "
e ¥ Pt P E o
E - E = . - g ! g
L] L] n L] Ll "
100 k- k- s_x . 5l s
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Pre Pandemia (ajustado real) a*MFMP 2022 PF 2023 ® MFMP 2023 HPGN 2024

Fuente: Elaboracién propia DT - CARF a partir de informacién del MHCP.

Para el 2024 se observa que el gasto no retorna a los niveles pre-pandemia. Se mantiene
en niveles superiores a este. Lo anterior muestra que parte del gasto que se generd en
la pandemia se volvié permanente y posiblemente inflexible. Por consiguiente, esto
generaria presiones fiscales importantes.

A esta presion, existente desde el MFMP del 2022, se le suma el mayor gasto financiado
con los recursos de la reforma tributaria de 2022. La sostenibilidad en el largo plazo de
este nivel de gasto se encuentra relacionada con la permanencia de estos mayores
recursos. El CARF estima que el gasto, en 2024, sera de COP 85,8 billones superior al
que se hubiera tenido si se trae a valor presente el nivel de gasto pre-pandemia. Esta
dindmica del gasto genera un reto frente al objetivo de una consolidacién fiscal.

Adicional a los gastos proyectados en el PGN del 2024, el CARF identifica algunas
situaciones que pueden generar presiones de gasto, que deben ser valoradas vy
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 inflacién por encima de lo programado en el MFMP genera erogaciones por COP
450 mil millones.

e Subsidios eléctricos o0 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 afo).

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 podriatraducir en un mayor déficit del FEPC
que debe ser asumido por la Nacién. El CARF confia que el Gobierno continuara con
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el cierre progresivo y organizado de las brechas entre los precios regulados y de
referencia de los combustibles.

Por otro lado, el PGN de 2024 contiene una proyeccion de pérdidas de apropiacion por
COP 15 billones (3% del PGN). De requerir aplazamientos o recortes de gasto, tendran
gue tramitarse elevando las pérdidas de apropiacién por encima de las programadas.

d. FEPC

En octubre de 2023, el gobierno decidi6 mantener el precio de la gasolina estable lo cual,
de acuerdo con las estimaciones de la DT-CARF, implicd un gasto adicional por cerca de
COP 400 mil millones. Teniendo en cuenta lo anterior, y con informacidon observada hasta
el 30 de octubre de 2023, las nuevas estimaciones indican que el déficit del FEPC cerraria
el afio en COP 20,4 billones. Esta cifra es COP 2,6 billones por encima a lo esperado en
el MFMP y COP 5 billones superior a lo incluido en el PGN de 2024.

De los COP 20,4 billones que se causarian en 2023, la DT-CARF estima que COP 4,4
billones corresponderian a Gasolina Motor Corriente (GMC) y COP 16 billones serian por
ACPM,

Para 2024, con aumentos mensuales de COP 400 pesos en ACPM y manteniendo el precio
de GMC constante, se estima que el déficit del FEPC seria de COP 5 billones. Sin embargo,
en ausencia de aumentos en el precio regulado del ACPM, el déficit seria de COP 11
billones. En ambos escenarios el balance por GMC seria superavitario en COP 3,7 billones,
aliviando la carga generada por el ACPM. Dado lo anterior, el CARF elogia al Gobierno en
su intencion de promover aumentos graduales en el precio del ACPM.

e. Balance fiscal y primario

Como resultado de los ajustes descritos anteriormente, el CARF estima que en el
Escenario 1 el balance primario se reduzca de un superavit de COP 2,8 billones,
proyectado en el escenario del PGN 2024, a un déficit primario de COP 11,3 billones en
el Escenario 1 y de COP 29 billones en el Escenario 2. Esto implicaria pasar de un
superavit primario de 0,2% del PIB escenario de PGN 2024, a un déficit de 0,7% del PIB
en el Escenario 1 y de 1,7% del PIB en el Escenario 2. Este cambio obedeceria tanto a
una menor expectativa de ingresos en ambos escenarios, como al aumento proyectado
en el déficit del FEPC de 2023 que se pagaria en 2024 (Cuadro 5).

En cuanto al balance total, se esperaria un aumento del déficit de COP 74,1 billones en
el escenario del PGN a un déficit de COP 85,7 billones en el Escenario 1 y de COP 104,6
billones en el Escenario 2. En términos del PIB, el déficit pasaria de 4,4% del PIB en el
escenario del PGN 2024 a 5,1% del PIB en el Escenario 1 y de 6,2% del PIB en el
Escenario 2.
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Cuadro 5. Balance fiscal del GNC 2024

CORP Billones corrientes % del PIB
2024
CARF 1
e PN uer o [ carre - [N S cane 1 [
2024 2024

Ingreso Total 352,4 3432 -9,1 3255 -26,9 20,8 20,3 -0,5 19,3 -1,5
De los cuales rentas petroleras 29,1 25,9 -3,2 23,1 <5,8) 1,7 1,5 -0,2 1,4 -0,3
Tributarios 315,9 306,7 -9,1 291,7 -24,1 18,6 18,2 -0,5 17,3 -1,4

De los cuales No
deducibilidad sector petrolero 1.4 22 B 22 L 0.1 0.1 bz 0.1 bz
dDgcleiiZ;;icaifj .gtleoctor minero 1.6 1.6 25 1.6 0 0.1 0.1 e 0.1 e
No Tributarios 1,5 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0
Fondos Especiales 4,0 4,0 0,0 4,0 0,0 0,2 0,2 0,0 0,2 0,0
Recursos de Capital 31,0 31,0 0,0 28,2 -2,7 1,8 1,8 0,0 1,7 -0,2
Gasto Total 426,4 4289 25 430,1 3,7 25,1 254 0,2 25,5 0,3
Intereses 76,9 74,4 2,5 75,6 -1,3 4,5 4,4 -0,1 4,5 -0,1
Gasto primario 349,6 354,5 5,0 354,5 5,0 20,6 21,0 0,4 21,0 0,4
FEPC 15,4 20,4 5,0 20,4 5,0 0,9 1,2 0,3 1,2 0,3
Gasto primario sin FEPC 334,1 334,1 0,0 3341 0,0 19,7 19,8 0,1 19,8 0,1
Balance Primario 2,8 -11,3 -14,1 -29,0 -31,8 0,2 -0,7 -0,8 -1,7 -1,9
Balance Total -741 -85,7 -11,6 -104,6 -30,6 -4,4 -5,1 -0,7 -6,2 -1,8

Fuente: MHCP y cdlculos DT-CARF.
f. Cumplimiento de la Regla Fiscal

A partir de lo explicado en el numeral anterior, el balance primario tendria un deterioro
tanto en el Escenario 1 como en el 2. Dado que estos responden a cambios en los
ingresos, petroleros y no petroleros, se tendria un ajuste en el componente ciclico
econdmico y petrolero. Teniendo en cuenta que en el Escenario 1 los ingresos por
arbitramento de litigios se consideran Transacciones de Unica Vez, se ajustan las TUV de
2024 en COP 15 billones. Debido a la eliminacién de la no deducibilidad de las regalias
se realizan los siguientes ajustes en los cdlculos de la Regla Fiscal: i) se calcula el ingreso
estructural petrolero quitando el efecto de la no deducibilidad sobre el ingreso petrolero
de la Regla; ii) se incluye una transaccion de Unica vez por el saldo a favor que el Gobiemo
debe devolver en 2024 por la retencion en la fuente recaudada durante 2023 para el
sector de mineria, al considerarlo una devolucidon no recurrente.

Con lo anterior, en el Escenario 1 BPNE presentaria un déficit estructural de COP 26,4
billones, que seria inferior a la meta de la Regla de COP 3,4 billones. En términos del PIB,
esto equivaldria a un BPNE proyectado de -1,6% del PIB, frente a una meta de BPNE de
-0,2% del PIB, con lo cual no se tendria cumplimiento de la Regla Fiscal en 2024 (Cuadro
6).

Alternativamente, en el Escenario 2, se proyecta una mayor reduccién de ingresos al
asumir que no ingresarian los COP 15 billones de arbitramento de litigios (ya no
implicarian una Transaccién de Unica Vez) ni los COP 2,7 billones adicionales de recursos
de capital provenientes del sector petrolero. Como resultado, el BPNE proyectado en este
escenario presentaria un déficit de COP 27,5 billones (-1,6% del PIB), que supera lo
permitido por la meta de la Regla, COP 3,4 billones 0 -0,2% del PIB. En este sentido, no
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se daria cumplimiento ala meta de la Regla Fiscal, en una magnitud similar a la planteada
en el Escenario 1 (Cuadro 6).

Cuadro 6. Balance primario neto estructural (BPNE) 2024

COP Billones corrientes % del PIB

2024
Concepto PGN PGN
2024 LG vs. PGN [ @L\ii278 vs. PGN 2024 L\ e vs. PGN [ eL\iia 8 vs. PGN
2024 2024
Balance Primario 2,8 -11,3 -14,1 -29,0 -31,8 0,2 -0,7 -0,8 -1,7 -1,9
Ciclo econémico 0,9 -1,5 2,4 -1,3 2,2 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Ciclo petrolero 5,1 2,9 2,1 1,1 -3,9 0,3 0,2 -0,1 0,1 -0,2
Transferencias de Unica vez -1,3 12,2 13,4 -2,8 -1,6 -0,1 0,7 0,8 -0,2 -0,1
De los cuales Arb. de Litigios 0,0 15,0 15,0 0,0 0,0 0,0 0,9 0,9 0,0 0,0
Del cual FEPC -1,3 -1,3 0,0 -1,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0
ggchiiZ;;iij gtlaoctor minero 0.0 1.8 e 1.6 o 0,0 01 ey 0.1 ey
Rendimientos Financieros 1,5 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0
BPNE -3,4 -26,4 -23,0 -27,5 -24,1 -0,2 -1,6 -1,4 -1,6 -1,4
Meta de la regla (BPNE) -3,4 -3,4 0,0 -3,4 0,0 -0,2 -0,2 0,0 -0,2 0,0
Ajuste (-) o excedente (+) 0,0 -23,0 -23,0 -24,1 -24,1 0,0 -1,4 -1,4 -1,4 -1,4

Fuente: MHCP y calculos DT-CARF.
g. Financiamientoy deuda neta del GNC

Las perspectivas fiscales para 2024, tanto en el Escenario 1 como el Escenario 2, implican
un aumento del déficit fiscal a financiar, de COP 11 billones mas en el primer escenario
y de COP 30 billones mas en el segundo. Esto elevaria las necesidades de financiacion,
con lo cual el CARF estima que se reduciria el saldo final en caja en el Escenario 1 y se
tendria un faltante de caja de COP 15 billones en el segundo escenario (Cuadro 7).

Cuadro 7. Fuentes y Usos 2024
(Miles de millones de pesos)

MFMP 2023 | PGN 2024 MFMP 2023 PGN 2024
FUENTES 132.326 132.076 121.604 121.604 USOS 132.326 132.076 122.390
I Y

I e S
Desembolsos 73.431 73.681 73.681 73.681 Déficit a Financiar 76.708 74.054 85.689
Externos 27.431 g g 4 De los cuales:

(US$ 5.959 mill.) | (US$ 5.959 mill.)| (US$ 5.959 mill.)| (US$ 5.959 mill.) Intereses Internos 56.528
Internos 46.000 s 5 .. Intereses Externos 20.334
(US$ 4.124 mill.)

l-\lUSIeS por 24.482 18.482 Amortizaciones 5.732 35 732 32 678 32 678

Externas 26.452 22.812 19.758 19.758

(US$ 5.364 mill.)| (US$ 4.573 mill.)| (US$ 4.573 mill.) | (US$ 4.573 mill.)
Internas 19.280 12.920 12.920 12.920
Pag

o de Obligaciones
6.608 6.608 6.608 (sentencias, salud,
Tesoreria

_____b____
Disponibilidad Inicial 27.305 27.305 22.833 22.833 Disponibilidad Final

Faltante de caja

Fuente: MHCP y calculos DT-CARF.

Operaciones de

El mayor déficit primario para 2024 implicaria que la deuda neta del GNC se elevaria en
ambos escenarios frente a la proyeccion del escenario del PGN 2024. Mientras en el
Escenario 1 del CARF la deuda alcanzaria 58,3% del PIB, en el Escenario 2 se elevaria a
60,2%, alejandose del ancla del 55% del PIB.
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Grafico 8. Deuda neta del GNC 2024
(% del PIB)

7

2022 2023 2024
—— CARF 1 CARF 2 ----. MH ——Limite Ancla

Fuente: MHCP y calculos DT-CARF.

3. Comentarios finales

Los andlisis preliminares del CARF, dadas las menores perspectivas de algunos supuestos
macroecondmicos para 2023y 2024, muestran que el recaudo tributario se veria afectado
en estos dos afios. Al interior del recaudo del Gobierno, se espera una recomposicién
entre algunas rentas petroleras y otras no petroleras. En conjunto, el efecto de los
cambios en la expectativa de supuestos macroecondémicos no tiene un impacto
significativo sobre los ingresos esperados. No obstante, este efecto negativo podria ser
compensado parcialmente en 2024 por la expectativa de un mayor precio del petrdleo
gue tendria un impacto fiscal positivo. A pesar de lo anterior, el recaudo tributario se
veria afectado por la eliminacién de la no deducibilidad de las regalias, dada la decisién
anunciada por la Corte Constitucional. No obstante, esta caida del ingreso no tendria
implicaciones fiscales proporcionales, al estar contenido en el ciclo petrolero e incluirse
una TUV por la devolucién de saldos a empresas mineras.

De otro lado, los riesgos e incertidumbre sobre algunos ingresos especificos, como el
arbitramento de litigios y recursos de capital provenientes del sector petrolero, podrian
tener efectos importantes de reduccién del recaudo. Al respecto, el CARF hace un llamado
por un seguimiento y divulgacion de informacién mas detallada sobre estos componentes
por parte del Gobierno Nacional. El Gobierno radicd recientemente un Proyecto de Ley
que permite priorizar el uso del arbitraje por encima de los litigios para recaudar una
mayor proporcién de recursos. La implementacién de esta estrategia dependera de su
aprobacién en el Legislativo.

De otro lado, la desaceleracién de la inflacién, la reduccién de tasas de rendimiento de
los titulos de deuda y la menor tasa de cambio hacen prever un menor peso de los
intereses de la deuda en las cifras fiscales en el corto plazo. En contraposicidon, los
cambios en la senda de ajuste de precios de los combustibles han llevado a que se
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aumente la proyeccidon del déficit del FEPC para 2023, que se pagaria en 2024. En total,
los gastos totales del Gobierno se mantendrian alrededor de lo aprobado por el Congreso.

Dados estos dos efectos, en los ingresos y los gastos, el CARF analiza la perspectiva de
cumplimiento de la Regla Fiscal. En primer lugar, se prevé que, a pesar de los cambios
en las proyecciones de 2023, el Gobierno cumpla con la meta de la Regla Fiscal en esta
vigencia pues el menor balance primario se compensa con un ajuste de los componentes
ciclicos, econdomico y petrolero, de la Regla Fiscal. Si hubiere una subejecucion del gasto
primario en 2023 podria presentarse un déficit menos negativo al que exige la transicién
incluida en la Ley 2155 de 2021.

Para 2024, no obstante, el CARF reitera sus preocupaciones sobre el cumplimiento de la
meta de transicién de la Regla Fiscal. Al respecto, el recaudo de arbitramento de litigios
sigue siendo el rubro sobre el cual se mantiene incertidumbre frente a su potencial de
recaudo y frente a su naturaleza no estructural. Como lo ha mencionado el CARF en su
Pronunciamiento No. 8. a este componente se suma una previsidon elevada de ingresos
de capital petroleros, sobre la cual el CARF considera pueden existir riesgos a la baja.

Ante los riesgos identificados, el CARF hace un llamado para que el Gobierno considere
las implicaciones sobre la Regla Fiscal y pueda abordar la posibilidad de estos escenarios
en la revision del Plan Financiero 2024, que se espera se divulgue al cierre de 2023 o
inicios de 2024. En dichas proyecciones, el Gobierno deberd abordar la estrategia fiscal
para hacer frente a la decision de la Corte de declarar inexequible la no deducibilidad de
las regalias, lo cual afecta el recaudo de 2024 en adelante. Considerar y mitigar este tipo
de riesgos permitiria contar con mayor seguridad sobre el cumplimiento de la Regla Fiscal
en el corto plazo. El CARF realizara analisis de la nueva informacion que el Gobiemo
disponga sobre sus escenarios fiscales.
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