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Introduccion

Segun lo establecido en la normativa vigente!, el Comité Auténomo de la Regla Fiscal
(CARF) tiene dentro de sus funciones 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
macroeconomica vy 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 Gobierno Nacional Central (GNC); y 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 y el
MFMP; el Marco de Gasto de Mediano Plazo (MGMP); el Presupuesto General de la
Nacion (PGN); el Plan Plurianual de Inversiones (PPI) del Plan Nacional de
Desarrollo (PND), respecto a los recursos del Gobierno Nacional; y el Plan
FinancieroZ.

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 presentacién del MFMP 2024, el pasado 14 de junio, y de la aprobacién del
Documento MGMP 2025-2028, el 13 de julio, el gobierno radicé el Proyecto de Ley (PL)
del Presupuesto General de la Naciéon (PGN), para la vigencia 2025 el 29 de julio de 2024
(PL 090-2024C y PL 060-2024S). Segun lo dispuesto en el Estatuto Organico del
Presupuesto3, antes del 15 de septiembre, las comisiones econdmicas 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
aprobacién del proyecto de Ley. Posteriormente, a partir del 1 de octubre de cada ano,
se da inicio a la discusion del PL del PGN en plenarias de Cadmara y Senado. Este proyecto
debe ser aprobado antes de la medianoche del 20 de octubre, en segundo debate.

Como lo indico el CARF en el Pronunciamiento No. 11, del 9 de julio, el ajuste en el gasto
primario anunciado por el Gobierno para 2024 (COP 46 billones) debe traducirse en una
menor ejecucion de las apropiaciones del PGN vigente por dicho monto. De momento, el
Gobierno emitié un Decreto de aplazamiento por COP 20 billones, que descontando el
cambio en el mecanismo del pago del déficit del Fondo de Estabilizacidn de Precios de los
Combustibles (FEPC), implica un ajuste neto del gasto de COP 12 billones. En lo que resta
del afio, el Gobierno debe garantizar que se materialice el ajuste anunciado en el MFMP
para dar cumplimiento de la Regla Fiscal en 2024. Adicionalmente, si el recaudo tributario
se ubica por debajo de la meta para 2024, se necesitarian ajustes adicionales en el gasto.

! Articulo 61 de la Ley 2155 de 2021.

2 El Plan Financiero es un instrumento del Sistema Presupuestal que incluye las proyecciones de ingresos, gastos y
déficit del Gobierno, asi como el financiamiento durante una vigencia. El Plan Financiero se somete a consideracién
del Consejo Nacional de Politica Econdmica y Social (CONPES), previo concepto del Consejo Superior de Politica Fiscal
Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS) (Art. 4 del Decreto 111 de 1996) y hace parte del MFMP segun lo
dispuesto en la Ley 819 de 2003.

3 Decreto 111 de 1996.
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El CARF continuara monitoreando los indicadores de recaudo y de ejecucion de gasto en
lo que resta del afo para identificar riesgos sobre el cumplimiento de la Regla Fiscal en
el 2024.

El presente Documento Técnico acompafia al Pronunciamiento No. 12 del CARF sobre el
analisis del PL del PGN para 2025. Este analisis se enfoca en la consistencia del Proyecto
de Ley con la Regla Fiscal, teniendo en cuenta la dinamica de los ingresos y gastos
proyectados por el Gobierno Nacional, asi como la dindmica de la deuda publica. Para ello
se revisa el escenario fiscal del Plan Financiero (PF) 2025 que se presenta en el Anexo al
Mensaje Presidencial del PL de PGN 2025, el cual presenta cambios frente al escenario
presentado en el MFMP 2024.

Para 2025, se identifica que, en el escenario fiscal incluido en el PL de PGN 2025, el
Gobierno proyecta un aumento de ingresos, frente a lo proyectado en el MFMP 2024, de
COP 31 billones basado en una Ley de Financiamiento que se radicara con posterioridad
al Congreso de la Republica, y un aumento en la expectativa de recaudo por gestién de
la DIAN y de otras rentas de capital. EIl CARF ya habia identificado riesgos para 2025
relacionados con la proyeccion de gestion de la DIAN, por lo que el incremento adicional
propuesto por el Gobierno representa un aumento en dicho riesgo.

Por el lado del gasto, el Gobierno proyecta un aumento de COP 24 billones, inferior al
aumento en la expectativa de los ingresos, con el fin de reducir la proyeccién de déficit
fiscal y ajustar el escenario de 2025 al cumplimiento de la meta de transicién de la Regla
Fiscal, lo cual es un elemento positivo. No obstante, el CARF considera que la
programacion de mayores gastos con cargo a ingresos inciertos aumenta la probabilidad
de incumplir la meta de Balance Primario Neto Estructural (BPNE) en 2025 que la Ley
establece en 0,5% del PIB. De no aprobarse la Ley de Financiamiento y de no
materializarse el recaudo por gestién de la DIAN, se requeriria un ajuste de gasto en
2025 de hasta COP 33 billones.

De otro lado, persiste la preocupacién del CARF acerca de la sostenibilidad de la deuda
en el mediano plazo. Como se indicé el Documento Técnico que acompafa el
Pronunciamiento No. 11 del Comité, el reto de las finanzas publicas esta en lograr
balances primarios que permitan estabilizar la deuda en el ancla, lo cual resulta mas
exigente en un escenario en el que las tasas de interés internas y externas se mantienen
elevadas*.

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 2025
radicado en el Congreso de la Republica. Este analisis incluye la revision de los supuestos
macroecondmicos sobre los cuales se elabord el PL del PGN, la revision del escenario
fiscal para 2025 coherente con el PL del PGN, un anélisis de los ingresos y gastos del PGN
y su coherencia con los gastos fiscales del GNC, incluyendo la revisién del convertidor
fiscal presupuestal, y unos comentarios finales.

4 El Pronunciamiento No. 11 se puede consultar agui y el Documento Técnico del MFMP 2024 aqui.
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1. Supuestos macroeconomicos del PL del PGN 2025

1.1. Supuestos macroeconomicos

Los supuestos macroecondmicos con los cuales se construyé el PL del PGN 2025 se
encuentran alineados con el escenario macroecondmico que el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico (MHCP) estimaba al momento de preparar el MFMP 2024 en junio pasado
(Tabla 1). En linea con el andlisis realizado por el CARF sobre el MFMP 2024 vy la
informacion disponible a agosto, los supuestos macroecondmicos siguen siendo plausibles
y coherentes con la coyuntura actual.

Desde el Pronunciamiento No. 11, el CARF ha realizado un seguimiento a las expectativas
de crecimiento econdmico del mercado, de las instituciones multilaterales y del Banco de
la Republica (BR) para 2025, las cuales han empezado a ajustarse a la baja, pero se
mantienen relativamente cerca a los supuestos del MFMP 2024. A pesar de esto, la DT-
CARF considera que las diferencias entre los prondsticos de los analistas y el supuesto de
crecimiento de 2024 y 2025 del Gobierno no es grande y de presentarse un menor
crecimiento el efecto sobre las cuentas fiscales seria bajo.

Con respecto de la tasa de cambio y la inflacion, no se observan diferencias importantes
que puedan tener efectos significativos sobre las cuentas fiscales. A continuacion, se
analizan los principales supuestos macroeconémicos ante la coyuntura reciente.

a. Crecimiento real del PIB

En junio, el MHCP proyectd un crecimiento real de la economia de 1,7% en 2024 y de
3% en 2025. A agosto, se observa que el dinamismo de la economia en lo corrido de
2024 se encuentra en linea con las estimaciones de dinamica econémica del MFMP 2024,
mientras que las expectativas del mercado apuntan a que la cifra de crecimiento
econémico seria en promedio de 1,5%.

Frente al 2025, las expectativas del mercado y de las distintas instituciones para el
crecimiento real son menores que las proyectadas por el Gobierno. Tanto en el MFMP
2024 como en el PL del PGN 2025, el gobierno supone un crecimiento de 3% del PIB.
Este supuesto es superior al 2,7% del Banco de la Republica que redujo su estimacién a
comienzos de agosto, frente a su proyeccion de mayo que se ubicaba en 3,2%. La
proyeccion del Gobierno también es superior al 2,6% que estiman el mercado y la CEPAL
y al 2,47% que estima el FMI. Por su parte, las proyecciones de crecimiento del Banco
Mundial a junio contindan ubicandose ligeramente por encima de las del MHCP, en 3,2%.
Segun los calculos de la Direccién Técnica del CARF, un menor crecimiento de 0,5 puntos
porcentuales (pp) del PIB en 2025 tendria un efecto negativo sobre el recaudo de 0,1%
del PIB, que afectaria de manera marginal los resultados fiscales y el cumplimiento de la
Regla Fiscal.

El CARF mantiene la perspectiva de que, en linea con los analistas, el crecimiento en
2025 pueda estar ligeramente por debajo del supuesto del MHCP, entre 1,6% y 1,8%.

5 El supuesto del FMI corresponde al del Informe del Panorama Econdémico Mundial del mes de abril.



Sin embargo, esto no representaria cambios significativos en el escenario fiscal y, por
ende, en el cumplimiento de la Regla Fiscal en 2025.

b. Inflaciéon

El crecimiento del nivel general de precios de la economia colombiana se ha venido
desacelerando desde 2023, por lo que la inflacion se encuentra en una senda de
convergencia hacia la meta del Banco de la Republica de 3% anual. A pesar de que los
datos de inflacién de mayo y junio de 2024 mostraron un incremento en la inflacién, la
cifra de julio volvid a mostrar una reduccidn. Las expectativas para lo que resta del afio
ubican la inflacién de corto plazo en niveles inferiores a los actuales, lo que sugiere la
convergencia hacia la meta en lo que resta de este afio y a lo largo de 2025.

El MFMP 2024 supone una desaceleracion de la inflacion hasta 5,3% en 2024 y 3,2% en
2025, frente a las estimaciones del Banco de la Republica de 5,77% para 2024 y 3,05%
para 2025. Por su parte, los analistas de mercado estan esperando, en promedio, una
inflacion de 3,79% al cierre de 2025, 0,6 pp por encima del supuesto del MFMP 2024 y
en linea con el 3.77% que estimaban en mayo pasado. Por su parte, el BR en su Informe
de Politica Monetaria de julio estima que la inflacion continuarad desacelerandose hasta
alcanzar la meta de 3% a finales de 2025, bajo un escenario en el que la tasa de
referencia del BR se ajusta para garantizar el cumplimiento de la meta de inflacion.

Aunque el supuesto de MFMP luce un poco optimista, en términos fiscales una sorpresa
al alza sobre los niveles de inflacidn se traduciria en mayores ingresos tributarios a los
estimados via un mayor deflactor y crecimiento del PIB nominal.

c. Tasa de cambio

La probabilidad de recortes en la tasa de politica monetaria de la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED) se ha incrementado recientemente tras la publicacion de las cifras
de empleo de julio, las cuales se ubicaron no sélo sustancialmente por debajo de las
expectativas del mercado sino en el nivel mas bajo desde el 2021. Bajo este escenario,
la tasa de cambio de Colombia y de los paises de la regidn ha registrado una apreciacion
como consecuencia de la expectativa de mayores condiciones de liquidez global. En ese
sentido, el CARF observa ahora la existencia de riesgos en materia de apreciacion en lo
que resta de 2024 (el Gobierno espera una tasa de cierre de afio de $4,142) y durante
2025 que ampliarian aun mas el diferencial entre la tasa de cambio nominal proyectada
en el MFMP 2024 y la que en efecto se observaria.

Para el afio 2025, el MFMP 2024 prevé una tasa de cambio nominal promedio de $4.179
y una tasa de cambio de cierre de $4,218, por lo que en 2025 la tasa de cambio deberia
devaluarse a lo largo del 2025 hasta un nivel superior al promedio observado en lo corrido
de 2024 ($3.947), lo que seria poco probable. La Encuesta Mensual de Expectativas de
Analistas Econédmicos (EME) del BR de agosto muestra una estimacion de tasa de cambio
de $4,053 para el cierre de 2025, $150 pesos por debajo de las estimaciones del
Gobierno.



En términos fiscales, una tasa de cambio mas apreciada tendria efectos negativos en el
recaudo externo y en el recaudo petrolero, y un efecto positivo en deuda neta. En ese
sentido, de acuerdo con los cdlculos del CARF por cada $100 pesos de disminucién en la
tasa de cambio, el impacto sobre el balance fiscal seria de -0,05% del PIB de mayor
déficit mientras la deuda neta como % del PIB se reduciria en 0,5 pp.

d. Precio del petréleo

La dindmica del precio promedio por barril de petrdleo de la referencia Brent sugiere
resultados mas favorables que los previstos en el MFMP 2024, en el que se estiman
precios de USD 83 y USD 80 por barril, en 2024 y 2025, respectivamente. A agosto, el
consenso del mercado sugiere unos precios ligeramente superiores a los estimados, USD
84 y USD 85, para 2024 y 2025, respectivamente.

Desde el punto de vista del recaudo petrolero, estos precios podrian impactar
positivamente el recaudo total y en el escenario fiscal de corto plazo, contribuyendo a
compensar el impacto de la menor tasa de cambio; si la cotizacién del crudo es menor,
los dos efectos se suman y afectan el ingreso petrolero de la nacién. Por otra parte, el
precio del petréleo impacta, ceteris paribus, el déficit del Fondo de Estabilizacidon de los
precios de los combustibles (FEPC). Este efecto, dependera de la relacidon que guarde el
Brent con las referencias internacionales de la gasolina y el ACPM.

e. Importaciones

En lo corrido de 2024, las importaciones han registrado un desempefio moderado. Con
informacion observada a junio de 2024, el valor mensual promedio de las importaciones
fue de USD 5.095 millones, por lo que para cumplir con el supuesto de una variacién
anual de -0,6% contenido en los escenarios del MFMP 2024, las importaciones tendrian
que ubicarse en un promedio de USD 5.308 millones entre julio y diciembre, lo cual luce
probable, en vista de la tendencia. Con respecto a 2025, podrian existir riesgos de
correccidon a la baja en la dindmica de las importaciones de darse un menor crecimiento
de la economia y un menor nivel de tasa de cambio frente a lo proyectado en el MFMP
2024.

f. Resumen de supuestos

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

La Direccién Técnica del CARF mantiene su observacidon contenida en el documento
técnico sobre el MFMP 2024 de que, en su conjunto, los riesgos de cada una de las
variables analizadas, de momento, no representan alteraciones significativas para las
cuentas fiscales.



Tabla 1. Supuestos Macroeconémicos 2024 y 2025
| 2024 | 2025 |
Supuesto MFMP MFMP PL del
2024 2024 PGN 2025
PIB Constantes (Crecimiento a/a 1.7% 3.0% 3.0%
PIB Corrientes (Crecimiento a/a 7.1% 5.7% 5.7%
Inflacidn (fin de periodo, a/a 5.3% 3.2% 3.2%
TRM promedio (COP/USD 3.997 4.179 4.179
TRM fin de periodo (COP/USD 4.142 4,218 4,218
Precio Brent (dpb 83 80 80
Produccion petréleo (Miles bpd 745 763 763
Importaciones (Crecimiento a/a -0.6% 2.5% 2.5%
Balance Cuenta Corriente (%PIB -2.6% -2.5% -2.5%
Fuente: MFMP 2024 y PL del PGN 2025, MHCP.

1.2. Consideraciones sobre el balance ahorro-inversion

El ahorro nacional, compuesto por el ahorro de los hogares, las empresas y el gobierno,
es un determinante de la inversidn, tanto privada como publica, en una economia. Un
ahorro nacional superior a la inversién interna se traduce en un superavit en la cuenta
corriente. Por el contrario, si la inversidn supera al ahorro nacional, se genera un déficit
en cuenta corriente. Analizar el balance entre ahorro e inversion permite identificar
eventuales riesgos macroecondémicos a los que puede estar expuesta una economia.

Cuando el balance ahorro-inversién nacional es deficitario, la inversion en la economia
supera la capacidad de ahorro interna. Esto puede generar déficits en la cuenta corriente,
aumento de la deuda externa y presiones sobre la tasa de cambio y la inflacion. En
situaciones en las que se presenta un déficit fiscal, este puede contribuir al déficit de
ahorro nacional. Si el déficit fiscal se financia con deuda, este puede competir con el
sector privado por los recursos disponibles, elevando las tasas de interés y desalentando
la inversion privada.

El Grafico 1 presenta la evolucion del ahorro de diferentes sectores de la economia
(hogares, gobierno general, empresas) y el balance externo, expresados como porcentaje
del PIB, desde diciembre de 2016 hasta marzo de 2024. Entre 2016 y 2019, el ahorro de
los hogares fue positivo y se mantuvo relativamente estable; el gobierno general mostré
un déficit de ahorro persistente y las empresas tuvieron también déficit, aunque inferior
al del gobierno. El balance externo fue deficitario, pero con una tendencia a mejorar hacia
finales de 2019.

Durante la pandemia, entre marzo de 2020 y marzo 2021, se observé un aumento en el
ahorro de los hogares pues, aunque registraron un aumento en sus gastos, su ingreso
disponible aumentd en mayor proporcién. El déficit del gobierno general se amplié
considerablemente, reflejando el aumento del gasto publico para enfrentar la crisis,
mientras el ahorro empresarial aumentdé de manera temporal. El balance externo también
se deterioré.

A partir mediados de 2021, el ahorro de los hogares empezé a disminuir, jalonado por
un alto dinamismo en el consumo, llevando el balance de los hogares a terreno deficitario.
El déficit del gobierno general empezd a reducirse hasta finales de 2022, momento en el
cual se estacion6 en niveles cercanos a 2,6% del PIB, mientras las empresas redujeron
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el nivel de ahorro alrededor de cero. El balance externo mostré una mejora inicial, pero
luego volvié a estabilizarse en un déficit cercano a 2% del PIB.

A marzo de 2024, el Gobierno General presenta déficits del orden de 2,6% del PIB,
mientras que las firmas y los hogares han empezado a mostrar una correcciéon en el
desbalance observado tras la pandemia, presentando un ahorro de 0,4% del PIB cada
uno en el mismo periodo. El balance externo se encuentra en un déficit cercano a 2% del
PIB.

Grafico 1. Balance Ahorro-Inversion
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En este contexto, se observa que el ahorro de los hogares y las empresas se ubica muy
cercano a cero, con lo cual el déficit fiscal se refleja en un déficit de cuenta corriente. En
esta situacién, el tamano del déficit del Gobierno cobra mayor relevancia de cara a la
perspectiva macroecondmica futura. Posiciones mas deficitarias desde el punto de vista
fiscal pueden presionar la inversidon privada y deteriorar la balanza comercial a través de
los efectos sobre las tasas de interés.

Durante los 15 anos previos a la pandemia, el déficit del GNC fue en promedio 3,2% del
PIB. En 2025 el Gobierno Nacional completaria seis afios con déficits fiscales por encima
del 4,3% del PIB (dato para 2023). Para 2024, se prevé una ampliacién del déficit fiscal
del GNC a 5,6% del PIB, 1,4 pp por encima del nivel de 2023, y para 2025 el Gobierno
proyecta un déficit de 4,8% del PIB. En consecuencia, el balance del gobierno general
tendra una ampliacion de su déficit en cerca de 2 pp entre 2023 y 2025.

En vista de que el nivel del ahorro interno no ha recuperado los niveles de pre-pandemia
(Grafico 1), la persistencia de altos déficits fiscales se ha traducido en aumentos de las
tasas de interés de mercado, en particular las de largo plazo (Grafico 2), y en mayores
expectativas de inflacion y depreciaciéon. Este Uultimo efecto, estaria parcialmente
compensado en el corto plazo por las expectativas de aumento en la liquidez global
derivadas de un aumento en las probabilidades de reduccién de la tasa de la FED.



Grafico 2. Curva de rendimientos de los TES tasa fija - Mercado Secundario
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Otro elemento del lado de la politica fiscal que es importante sefalar es que el diferencial
entre la tasa de interés real de la deuda y el crecimiento real del PIB ha vuelto a ser
positivo, y se proyecta que continle asi en el mediano plazo (Grafico 3). La tasa de
interés real implicita de la deuda del Gobierno Nacional Central, GNC, se ubica en 3,9%
para 2024 y 5,5% para 2025%, mientras que el crecimiento real esperado es de 1,7% y
3%, respectivamente. Este aspecto puede generar presiones adicionales sobre la inflacion
y sus expectativas.

Grafico 3. Diferencial tasa de interés real de la deuda (r) vs. crecimiento
econémico (g)
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6 El CARF calcula estas tasas como el cociente de los intereses en el periodo t sobre el saldo de la deuda en el periodo
t-1.
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Aungue la economia ha evidenciado una desaceleracion en el ritmo de crecimiento de los
precios de la economia, persisten algunos riesgos sobre el escenario macroeconémico.
Las perspectivas de la ampliacién del déficit fiscal en 2024, en un contexto de bajos
niveles de ahorro privado, llevarian a una ampliacién en el déficit de cuenta corriente que
podrian generar presiones de depreciacion y de inflacidn. Las expectativas de inflacion se
ubican por encima de las estimaciones del MFMP y del BR, y aun existe espacio para que
se den presiones inflacionarias adicionales por indexacién en lo que queda del 2024 y
comienzos del 2025.

En el mediano plazo, el escenario fiscal presenta un reto importante, pues con tasas de
interés de la deuda publica superiores al crecimiento de la economia se requiere la
generacién de superavits primarios para estabilizar la deuda en el ancla de 55% del PIB
en el mediano plazo. En este sentido, la politica fiscal puede dar sefiales en el corto plazo,
gue aseguren la confianza de los inversionistas de los titulos emitidos por la Nacion,
reduzcan el peso del servicio de la deuda y logren reducciones de las tasas de interés
que paga el gobierno.

2. Escenario fiscal del PL del PGN 2025
2.1. Escenario fiscal de 2025

El escenario fiscal del Plan Financiero 2025 consistente con el PL del PGN 2025, incluido
en el Anexo al Mensaje Presidencial del Presupuesto’, presenta diferencias frente al
escenario del MFMP 2024 del pasado 14 de junio. Los cambios corresponden a un
aumento en la proyeccion de ingresos por COP 31,1 billones (1,7% del PIB) y un mayor
gasto primario de COP 23,9 billones (1,3% del PIB). Como resultado de estos ajustes en
ingresos y gastos, se tendria una mejora en el balance primario y el balance total del
GNC de COP 7,3 billones (0,4% del PIB) (Ver columna 5 en la Tabla 2).

De los COP 31,1 billones de mayores ingresos, COP 26,6 billones corresponden a un
aumento en la proyeccién de recaudo tributario y COP 4,5 billones se relacionan con otros
recursos de capital. En el recaudo tributario se presenta un incremento en el supuesto de
recaudo por gestion de la DIAN por COP 14,6 billones® y la inclusidn de recursos derivados
de la ley de financiamiento por COP 12 billones, que seran recursos condicionados a que
se apruebe el proyecto de ley que el gobierno radique ante el Congreso de la Republica.
En los demas ingresos, se observa un aumento de la proyeccién de dividendos de
Ecopetrol por COP 1,6 billones, (0,1% del PIB), mayores excedentes de la Agencia
Nacional de Hidrocarburos (ANH) por COP 1 billon (0,1% del PIB) y otros recursos,
incluyendo reintegros y recursos no apropiados®, por COP 1,9 billones (0,1% del PIB).

7 Ver Cuadro 2.1.3.1. del Anexo al Mensaje Presidencial. Pag. 209.
8 En sesién del CONFIS el 24 de julio de 2024 se aprobd una meta de recaudo asociada a gestion por COP 29 billones
(1,6% del PIB), superior en COP 14,8 billones (0,8% del PIB) a la programada en el MFMP 2024. Ver Anexo al
mensaje presidencial del PL del PGN 2025, pag. 17.
° Corresponden a recursos que no hayan sido obligados durante la vigencia fiscal en la cual fueron constituidos,
incluyendo saldos disponibles en patrimonios auténomos que no estén amparando obligaciones, los cuales deben ser
reintegrados al Tesoro Nacional, segun lo dispuesto en la normativa presupuestal.
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Frente a los gastos, teniendo en cuenta que las cifras fiscales no se presentan
desagregadas entre funcionamiento e inversion, no es posible realizar una comparacién
con un mayor nivel de detalle.

Con estos ajustes, el balance total y primario mejora en COP 7,3 billones frente al
escenario de MFMP 2024, proyectando un déficit primario de COP 1,2 billones (-0,1% del
PIB) y un déficit total de COP 84,2 billones (-4,7% del PIB). Como se explicard mas
adelante, este ajuste en el tamafio del déficit obedece a que se ajusta la programacién
fiscal para cumplir con la meta de la Regla en el periodo de transicién, tal como lo
establece la ley vigente, sin incorporar un cambio derivado de un ajuste normativo. para
anticipar la aplicacién de la férmula de la Regla, que establece la meta para el Balance
Primario Neto Estructural a partir del nivel de la deuda neta del GNC.

El escenario del PL del PGN se presenta en la columna 4 de la Tabla 2, y en la columna
5 se calcula la diferencia frente al escenario del MFMP 2024, presentado el pasado 14 de
junio (ver panel A en billones de pesos y panel B en % del PIB).

Tabla 2. Balance Fiscal del 2025

Panel A. Cifras en billones de pesos corrientes

oncepto - ; P 4. Dif. 6. Dif.

194 N4 P 3-2 AR 5-3
Ingreso Total 288,7 312,0 343,2 31,1 308,6 -34,6
Tributarios 258,6 289,9 316,5 26,6 282,0 -34,6
No Tributarios 1,2 1,3 1,3 0,0 1,3 0,0
Resto 30,1 22,2 26,7 45 26,7 0,0
De los cuales, ECOPETROL 11,4 6,4 8,1 1,6 8,0 0,0
Gasto Total 383,7 403,5 427,4 23,9 394,1 -33,3
Intereses 79,8 83,0 83,0 0,0 82,7 -0,3
Gasto primario 303,9 320,5 344,14 23,9 311,5 -32,9
Balance Primario -15,2 -8,5 -1,2 7,3 -2,9 -1,6
Balance Total -94,9 -91,5 -84,2 7,3 -85,5 -1,3

Panel B. Cifras en % del PIB
2025

oncepto - . P 4. Dif. 6. Dif.

74 oy P 3-2 AR 5-3
Ingreso Total 17,1 17,5 19,3 1,7 17,3 -1,9
Tributarios 15,4 16,3 17,8 1,5 15,8 -1,9
No Tributarios 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0
Resto 1,8 1,2 1,5 0,3 1,5 0,0
De los cuales, ECOPETROL 0,7 0,4 0,5 0,1 0,5 0,0
Gasto Total 22,8 22,7 24,0 1,3 22,1 -1,9
Intereses 4,7 4,7 4,7 0,0 4,6 0,0
Gasto primario 18,0 18,0 19,3 1,3 17,5 -1,8
Balance Primario -0,9 -0,5 -0,1 0,4 -0,2 -0,1
Balance Total -5,6 -5,1 -4,7 0,4 -4,8 -0,1

Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2024 y Proyecto de Ley del PGN 2025, Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico. Calculos DT-CARF.
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2.2. Analisis del escenario fiscal de 2025

Frente al escenario fiscal para 2025 del PL del PGN 2025, el CARF realiza un analisis de
un escenario en el que se materialicen todos los riesgos posibles del lado de los ingresos.
Este escenario hipotético busca cuantificar el tamafio de un eventual ajuste del gasto que
se requeriria para cumplir la meta de transicion de la Regla Fiscal en 2025. Este escenario
se consigna en la columna 6 de la Tabla 2.

a. Ingresos

Sobre el incremento en la proyeccién de recursos de capital por COP 4,5 billones (0,3%
del PIB), la DT-CARF identifica que este aumento se encuentra dentro de las posibilidades
de recaudo del gobierno y no hay recursos que puedan representar una Transaccién de
Unica Vez10,

Para el caso del recaudo tributario, se identifican dos riesgos. El primero, tiene que ver
con el componente de gestion y mayor eficiencia de la DIAN: en el Documento de Analisis
Técnico sobre el MEMP 2024, , el CARF incluyé un calculo del potencial de recaudo que
podria resultar del fortalecimiento de la DIAN, basado en una revisién de literatura
internacional. Para ello, se tomd el dato del avance de la ejecucion de componentes
relevantes para materializar el fortalecimiento de la entidad, como son el aumento de
planta de personal y la modernizacion de los sistemas de informacion. Con la informacion
disponible a junio, el CARF concluyd que el rubro correspondiente al presupuesto de 2025
no alcanzaria el valor incluido en el MFMP.

La informacién reciente de la DIAN muestra que la incorporacion de la planta de personal
autorizada alcanzaba 51% a junio y que se proyecta llegar a una ejecucién del 66% a
diciembre de 2024. A este ritmo, la totalidad de las plantas disponibles se tendrian
cubiertas en 2026't. De otro lado, debido a que se han replanteado las estrategias de
implementacién para los nuevos sistemas de informacion, se requiere ampliar el tiempo
de ejecucion del crédito con la banca multilateral en tres anos adicionales!?. Finalmente,
sobre el avance en otras medidas especificas que se hayan planteado para aumentar el
supuesto de recaudo por gestion planteado en el escenario del PL del PGN para 2025, la
entidad indica que cuenta con un plan de choque aprobado en 2023 que tiene caracter
confidencial.

10 Frente a los dividendos de Ecopetrol, el aumento proyectado de COP 1,6 billones, se encuentra dentro del marco
del proceso de distribucidon de excedentes de la compaiiia que se llevara a Asamblea en el primer trimestre de 2025.
Sobre los excedentes de la ANH, el pasado primero de agosto, el gobierno expidié el CONPES 4139 que aprueba la
Distribucién de Excedentes Financieros de los Establecimientos Publicos y las Empresas Industriales y Comerciales
del Estado No Societarias del Orden Nacional al 31 de diciembre de 2023. En dicho documento, se muestra un
aumento de los excedentes de la ANH a COP 2,4 billones. Para completar la proyeccion de los COP 2,9 billones para
este rubro, el gobierno podria solicitar el monto faltante para la proyeccién a través de un nuevo documento CONPES.
En cuanto a los otros recursos, se identifica un aumento en reintegros no exigibles, reintegros de fiducias y
FONCONTIN que se refieren a los recursos que son girados, pero no ejecutados presupuestalmente. En este sentido,
el supuesto del ministerio luce coherente con el ritmo de ejecucidn y supuesto de pérdidas de apropiacién y recursos
en fiducias del PGN de 2024.

11 Seguln lo indicado por la entidad, en oficio 100202152- 178 del 25 de julio, aspectos como la no aceptacion,
abstenciones, fallos judiciales y procesos internos en la contratacidon de la CNSC implican retrasos y reprocesos en
los concursos, demorando provision de vacantes.

12 ] a DIAN informa que el crédito con la banca multilateral se encuentra en proceso de ajuste del calendario de
ejecucion.
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Por otra parte, la proyeccion fiscal de 2025 del PL del PGN incluye la necesidad de una
Ley de Financiamiento por COP 12 billones para financiar un mayor espacio de gasto.
Sobre este componente, alin no se conocen detalles especificos de su composicién y de
sus posibles efectos en los componentes ciclicos para el calculo del Balance Primario Neto
Estructural sobre el cual se aplica la Regla Fiscal. Teniendo en cuenta, como lo sefala el
gobierno, que estos recursos dependen de la aprobacién de un Proyecto de Ley en el
Congreso, para efectos del andlisis de riesgos que aqui se hace, esos recursos se
consideran también como contingentes.

Teniendo en cuenta lo anterior, las contingencias en los ingresos podrian ubicarse COP
34,6 billones por debajo de las estimaciones del Gobierno, segun los calculos de la DT-
CARF. De estos, COP 22,6 billones corresponden al esfuerzo adicional de la gestion de la
DIAN y COP 12 billones a la Ley de financiamiento (Ver Tabla 3). Si se aprueba la Ley de
Financiamiento, quedaria por verificar el monto de los ingresos por gestién de la DIAN.
En la medida en que se materialice una mayor gestién de la entidad este riesgo de COP
22,6 billones podria reducirse.

Tabla 3. Ingresos tributarios 2024 y 2025
Billones de pesos

% del PIB

Concepto

Recaudo base 225 246 223 246
Reformas 2021 y 2022 30 30 30 30
Ley de financiamiento 0 12 0 0
Gestidn 3 29 0 6
Total recaudo neto 259 317 253 282

Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2024 y Proyecto de Ley del PGN 2025, Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico. Calculos DT-CARF.

b. Gastos

En el escenario en el que los riesgos sobre el recaudo lleguen a materializarse
completamente en 2025, para cumplir la meta de la Regla Fiscal, seria necesario un
ajuste del gasto del GNC por COP 32,9 billones. Este ajuste es inferior al monto de la
maxima contingencia en los ingresos COP 34,6 billones, debido a que los componentes
ciclicos (de producto y petrolero) de la Regla Fiscal son en conjunto mas negativos en
COP 1,7 billones (0,1% del PIB), generando un espacio de gasto por ese monto (Ver
Tabla 2, columna 7).

El Gobierno ha sefialado su compromiso con la sostenibilidad fiscal como uno de los
principales objetivos de la programacion fiscal para 2025, dando cumplimiento a la meta
de la Regla Fiscal, lo cual es una sefial importante de cara a los riesgos identificados en
los ingresos.

Por el lado de los gastos, el CARF identifica como riesgos las presiones de gasto que
puedan exceder lo programado en el escenario fiscal de 2025, asi como la alta
inflexibilidad presupuestal que limita el margen de maniobra del gobierno para ajustar
algunos rubros.
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En primer lugar, las estimaciones de la DT-CARF indican que, en 2024, el Fondo de
Estabilizacidn de Precios de los Combustibles (FEPC) registraria un déficit de COP 7,2
billones en ausencia de aumentos en el precio regulado del ACPM!3, El Gobierno ha
logrado reducir esta erogacion mediante una estrategia activa de cierre del diferencial de
compensacion en la gasolina, con incrementos periddicos en el precio del combustible
hasta cerrar la brecha en octubre de 2023. El déficit estimado para 2024 podria reducirse
en la medida que se realicen ajustes al precio del ACPM en lo que resta del afio. En caso
de que no se logre cerrar el déficit en 2024, en el PGN 2025 y en las cifras fiscales debe
considerarse el pago de este déficit en linea con el compromiso del Gobierno para cancelar
la totalidad del déficit causado en la vigencia anterior!4.

De acuerdo con lo estipulado en los articulos 61 y 73 del PL del PGN 2025, el FEPC podra
pagarse con cargo al servicio de deuda del PGN o con bonos u otros titulos de deuda
publica. Lo anterior, implica que no todo el déficit del FEPC causado en 2024 deberd
pagarse con caja, sino que podra ser reconocido a través de deuda. Esta disposicion
permite al Gobierno contar con instrumentos para el pago del déficit, aunque el efecto
fiscal del gasto asumido se debera reflejar en su totalidad en el gasto fiscal del GNC. Al
respecto, el Gobierno indica en el Anexo al Mensaje Presidencial que en 2025 continua
garantizando el pago del diferencial de compensacién del FEPC, segun la normativa
vigente.

En segundo lugar, el PL del PGN 2025 muestra un margen de maniobra limitado para que
el Gobierno realice ajustes frente a choques inesperados que afecten los ingresos. El alto
grado de inflexibilidad de las partidas presupuestales de funcionamiento, que atienden a
la existencia de mandatos legales y constitucionales y de rentas de destinacidn especifica,
restringe los rubros de gasto sobre los cuales el Gobierno puede realizar modificaciones
a la hora de programar el presupuesto. Dentro de los gastos de inversion, se encuentran
inflexibilidades por los compromisos de vigencias futuras, por fallos judiciales
relacionados con las victimas del conflicto armado, y por gastos sociales vitales
relacionados con transferencias sociales y subsidios energéticos a la poblacion, entre
otros.

En los gastos de funcionamiento, las mayores inflexibilidades se tienen en las
transferencias dentro de las que se incluyen, en orden de magnitud, las del Sistema
General de Participaciones (SGP), las obligaciones pensionales (incluyendo los regimenes
especiales de las fuerzas armadas y otros) y el Fondo Nacional de Prestaciones Sociales
del Magisterio, FOMAG), el aseguramiento en salud, y otras como las realizadas a
Instituciones de Educacion Superior Publicas, el resto del FOMAG sin pensiones y
sentencias y conciliaciones. Adicionalmente, se tienen inflexibilidades por leyes que
generan rentas de destinacién especifica, que por disposicién legal asignan porciones
especificas de los ingresos a entidades o rubros de gasto.

Frente al SGP, el PL del PGN 2025 programa un aumento de 16% frente a 2024, teniendo
en cuenta que por disposicién legal este componente crece con el promedio de la

13 Solo se considera el aumento del precio regulado de gasolina y de ACPM para los grandes consumidores en linea
con lo dispuesto en la Resolucién 40304 del 02 de agosto de 2024 del Ministerio de Minas y Energia.

14 Este monto debera considerado en el PL del PGN 2025, en el rubro de funcionamiento (Transferencias) del

MHCP.
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variacion porcentual que han tenido los Ingresos Corrientes de la Nacién (ICN) durante
los dltimos cuatro anos, incluido el aforo de la vigencia actual, que corresponde a la
proyeccion inicial de ingresos corrientes del PGN de 2024!>. Cabe anotar que esta
transferencia, que alcanzara COP 82 billones en 2025, continuara ejerciendo presién
sobre el gasto en el mediano plazo, en la medida en que se den mayores ingresos de la
Nacion, en vista de que este rubro se define de acuerdo con el crecimiento de este rubro.

El renglén de las pensiones también crece con la inflacién o al salario minimo, sin que el
Gobierno pueda de manera discrecional limitar o ajustar su crecimiento!®. Las pensiones
gue concentran los mayores montos son Colpensiones (COP 29,8 billones); la ndmina de
pensionados afiliados al Fondo Nacional de Prestaciones Sociales del Magisterio (COP 13,4
billones); el Fondo de Pensiones Publicas del Nivel Nacional (FOPEP) (COP 15,6 billones
de los cuales COP 11,1 billones corresponden a CAJANAL); y, el pasivo pensional del
Sector Defensa y Policia (COP 17,3 billones de los cuales COP 13,8 billones corresponden
a las Cajas de Retiro de las Fuerzas Militares y de la Policia Nacional).

De momento, los gastos en pensiones programados en el PL del PGN 2025 no incorporan
efectos que se puedan derivar de la aplicacién de la reforma pensional aprobada, la cual
esta sujeta a reglamentacion. Como se indicé en el Documento Técnico del MEMP 2024
(Pags. 29-30), los efectos de la reforma pensional ascenderian a: 1) Un costo anual de
0,3% del PIB asociado a la transferencia social del Pilar Solidario; 2) Un costo del 0,2%
del PIB en 2025 para el Pilar Semicontributivo; y 3) Un 0,2% del PIB en 2025,
aproximadamente, para el componente de cuentas generacionales que la Ley aprobada
le exige al Gobierno Nacional considerar pero que depende de la reglamentacion del
Fondo de Ahorro.

Para el pago de aseguramiento en salud se programan recursos por COP 42,4 billones.
La DT-CARF ha identificado un riesgo que requeriria de mayor gasto para el sector. Las
transferencias al sector salud se basan en un crecimiento de la Unidad de Pago por
Capitacién (UPC) segun la proyeccion de la inflacion para 2025. Segun la norma vigente,
la UPC aumenta no solo teniendo en cuenta la inflacién, sino aspectos como las
condiciones de salud de la poblacién y el costo de los servicios de salud. En caso de que
estos factores resulten en un crecimiento superior a la inflacion, el gasto por salud sera
superior al proyectado en el PL del PGN 2025. De acuerdo con el MFMP 2024, un aumento
adicional de 1% de la UPC se traduciria en mayor gasto por 0,05 pp en el corto plazo.

Entre los gastos de personal, se encuentra una inflexibilidad relacionada con los
compromisos por sentencias de la Corte Constitucional que indican que los salarios de los
funcionarios publicos deben mantener su poder adquisitivo. La programacién para 2025
supone un aumento de 5,3%, coherente con la inflacidon proyectada para el préximo ano.
No obstante, el ajuste de los salarios respondera también a las negociaciones salariales
gue el Gobierno adelante con los funcionarios publicos. Por lo cual, en este rubro podrian
presentarse presiones al alza derivadas de dicha negociacion, sobre los cuales el Gobierno

15 Segun lo dispuesto en el articulo 357 de la Constitucién Politica. El aforo para 2024, corresponde al aprobado en
la Ley 2342 de 2023, el cual no refleja los menores ingresos esperados para 2024, segun las proyecciones ajustadas
de ingresos del MFMP 2024.

16 Seguin lo dispuesto en el Articulo 14 Ley 100 de 1993, el reajuste anual de las pensiones serd equivalente a la
variacién anual del Indice de Precios al Consumidor (IPC) del afio anterior, certificado por el DANE. Para las pensiones
que equivalen al salario minimo, creceran con el valor del incremento de dicho salario decretado por el Gobierno.
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no tendria margen de maniobra una vez se aprueben. Entre 2013 a 2022 la inflacion fue
en promedio de 5% mientras el aumento salarial promedio, de 2014 a 2023, fue de 6,1%.

Por ultimo, dentro del concepto de destinaciones especificas se encuentran 12 normas o
disposiciones legales que obligan a destinar COP 31,2 billones a temas o entidades, sin
que el Gobierno tenga margen de maniobra sobre estas. De estas normas, la generada
por el articulo 102 de la Ley 1819 de 2016/ representa el 74,9% de esta inflexibilidad
(COP 23,3 billones). Segun la normativa vigente'8, junto con el PL del PGN el gobierno
debe presentar una evaluacion del cumplimiento de los objetivos establecidos en las leyes
gue autorizaron la creacién de rentas de destinacion especifica. La evaluacion incluida en
el Anexo al Mensaje Presidencial muestra la magnitud de las destinaciones, pero no
ofrece, de momento, detalles sobre el cumplimiento de metas asociadas a las
destinaciones de dichas rentas. Al respecto, una evaluacién de dichos objetivos
permitiria, segun lo dispone la norma, que el Gobierno presente proyectos de ley en los
gue se proponga derogar la Ley que cred una renta de destinacion especifica que ya haya
cumplido con sus objetivos.

c. Balance fiscal y primario

Como se indicé en la Seccidn 2.1 del presente documento, el Gobierno proyecta un déficit
primario de COP 1,2 billones (-0,1% del PIB) y un déficit total de COP 84,2 billones (-
4,7% del PIB) para 2025. Los riesgos identificados por la DT- CARF, correspondientes a
una reduccion de ingresos de hasta COP 34,6 billones (1,9% del PIB) implicarian la
necesidad de un ajuste de gastos de COP 32,9 (1,8% del PIB), para cumplir con la meta
de la Regla Fiscal. Con lo anterior, el balance primario y total registrarian un déficit de
COP 2,9 billones y COP 85,5 billones, respectivamente (equivalentes a -0,2% vy -4,8%
del PIB). Para la deuda neta, no se prevé un ajuste en el nivel proyectado debido a que,
suponiendo que el ajuste llevaria al cumplimiento de la Regla Fiscal, se mantendrian los
indicadores del déficit total y del déficit primario, en niveles similares a los proyectados
por el Gobierno.

2.3. Cumplimiento de la Regla Fiscal

Para validar la consistencia del escenario del PL del PGN 2025 con el cumplimiento de la
Regla Fiscal, se revisan los cambios de las proyecciones de ingresos sobre los
componentes ciclicos de los ingresos segun la metodologia establecida para la Regla
Fiscal. La metodologia detallada de los ciclos econémico y petrolero se puede encontrar
en el Documento Técnico de Analisis del MEMP 2024.

En el ciclo econdmico, el calculo se ve afectado por la variacion de la proyeccién de
recaudo. Teniendo en cuenta que la brecha del PIB es negativa pero pequefa, el
componente que corresponde al ciclo econdmico, que es negativo, se reduce. No
obstante, en términos del PIB la diferencia es cercana a cero (Tabla 4).

17 El articulo mencionado establece una asignacion de 9pp de la tarifa de renta a personas juridicas, a partir de la
vigencia de 2017, de la siguiente forma: 2,2 pp al ICBF; 1,4 pp al SENA; 4,4 pp al Sistema de Seguridad Social en
Salud; 0,4pp para programas de atencion a primera infancia; y 0,6 pp para financiamiento de Instituciones de
Educacién Superior Publicas.
18 Seglin lo dispuesto en los articulos 2.8.1.4.1 y 2.8.1.4.3 del Decreto 1068 de 2015 Unico Reglamentario del Sector
Hacienda y Crédito Publico (DUR), en linea con el Estatuto Orgénico de Presupuesto.
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El escenario del PGN 2025 plantea un aumento de las rentas petroleras, por dividendos
y excedentes de la ANH. Esta mayor proyeccién es consistente con un aumento del
ingreso petrolero, lo que reduce el tamafio del ciclo. Es decir, de un ciclo negativo de
0,6% del PIB en el escenario del MFMP 2024 se pasa a un ciclo negativo de 0,4% del PIB

Al descontar del balance primario, que es deficitario, los ciclos econdmico y petrolero,
gue también son negativos, se llega a un Balance Primario Neto Estructural (BPNE) de
0,5% del PIB, consistente con la meta de transicion de la Regla Fiscal para 2025 (Tabla
4).
Tabla 4. Calculo del BPNE 2025
(% del PIB)

1.2024| 2025 |

Concepto MFMP 2. MFMP;3. MFMP| 4. P. 5. Dif. N 7. Dif.
2024 | 2023 | 2024 | PGN 4-3 N 6-3
Balance Primario -0,9 0,4 -0,5 -0,1 0,4 -0,2 -0,1
Ciclo econémico -0,2 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0
Ciclo petrolero -0,2 -0,3 -0,6 -0,4 0,1 -0,5 -0,1
Transferencias de Unica vez -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rendimientos Financieros 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BPNE -0,2 0,6 0,2 0,5 0,3 0,5 0,0
Meta de la regla (BPNE)* -0,2 0,5 0,5 0,5 0,0 0,5 0,0
Ajuste (-) o excedente (+) 0,0 0,1 -0,3 0,0 0,3 0,0 0,0

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

Al revisar el calculo de los ciclos econémico y petrolero bajo el escenario del CARF, en el
cual se materializan riesgos por ingresos de 1,9% del PIB y se realiza un ajuste del gasto
de 1,8% del PIB, se lograria el cumplimiento en la meta de la Regla Fiscal para 2025. En
este escenario, se presenta una diferencia marginal en el ciclo petrolero, que no afecta
el cumplimiento de la meta de la regla?’®.

3. Coherencia entre las cifras fiscales y presupuestales

Las cifras Presupuestales del PL del PGN presentan diferencias metodoldgicas frente a las
cifras fiscales del GNC sobre las cuales se aplica la Regla Fiscal. Con el fin de validar la
coherencia entre ambos instrumentos es necesario revisar la homologacidn, tanto de los
ingresos como de los gastos, entre ambos instrumentos. Para ello, se utilizan los
convertidores presentados en la Seccién 2.2.2 del Anexo al Mensaje Presidencial del PL
del PGN 2025.

Los convertidores de cifras fiscales a cifras presupuestales permiten identificar tres tipos
de diferencias metodoldgicas:

e Cobertura: El PGN abarca un mayor numero de entidades al incluir recursos de
la Nacidn y de Establecimientos Publicos (Estapublicos), mientras que las cifras

19 Tanto para el célculo del ciclo econémico como el petrolero resulta necesario desagregar los componentes de
gestién de la DIAN y de ley de financiamiento entre sus componentes petroleros y no petroleros. En la medida que
se cuente con informacién de estos rubros se revisara este calculo.
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fiscales se enfocan en el GNC, un subconjunto de los recursos de la Nacién. Por
ello, para pasar a las cifras presupuestales es necesario agregar los recursos de
los Estapublicos y de las entidades o fondos que no hacen parte del GNC.

e Rubros incluidos/excluidos: El PGN incluye en los ingresos y los gastos los
rubros de financiamiento (desembolsos y amortizaciones) y excluye los intereses
causados (indexaciones, prima/descuento en emision de deuda). En las cifras
fiscales los desembolsos y amortizaciones son fuentes y usos para financiar el
déficit, lo que quiere decir que no se incluyen en los ingresos y gastos.
Adicionalmente, en las cifras fiscales se incluyen los intereses causados. Las cifras
fiscales excluyen rubros sin situacién de fondos (SSF) por ser operaciones que no
afectan el déficit.

e Alcance de la programacion: La programacién presupuestal contempla la
inclusién de ingresos y gastos que se programan, pero que no necesariamente son
ejecutados en su totalidad. En este sentido, en el ingreso se programan otros
recursos de capital, esperados, pero no especificados. En coherencia, del lado del
gasto se incluye un componente de pérdidas de apropiacion y de recursos que se
giran a fiducias, sin que ello implique que se han recibido los bienes y servicios
para los cuales se han destinado. En este sentido, la programacion presupuestal
difiere de las cifras fiscales pues en estas Uultimas se proyectan los ingresos y
gastos relacionados con la ejecucidn real que se espera alcanzar.

3.1. Convertidor de ingresos del PL del PGN 2025

Los ingresos del PL del PGN 2025 ascienden a COP 511 billones e incluyen ingresos
corrientes, recursos de capital, fondos especiales, recursos parafiscales del nivel central,
y adicionalmente, los ingresos de los Establecimientos Publicos. Metodoldgicamente, 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 que pueden ser utilizados para cubrir los gastos. En este
sentido, los ingresos del PGN son superiores a los ingresos del GNC, por razones de
cobertura y por diferencias metodoldgicas. Adicionalmente, el PL del PGN no incluye la
Ley de Financiamiento, por cuanto esta serd presentada de manera independiente para
detallar las fuentes de dichos recursos, tal como lo establece el Estatuto Organico de
Presupuesto.

A continuacion, en la Tabla 5 se presenta el convertidor de ingresos fiscales a
presupuestales, que permite validar la coherencia entre los ingresos considerados en la
programacion macroeconomica y fiscal, y la programacion presupuestal del PL de PGN
2025.

El escenario fiscal del Plan Financiero para 2025 proyecta ingresos totales del GNC que
ascenderian a COP 343 billones. Para homologar esta cifra a la cifra presupuestal, primero
se suman los rubros de financiamiento, que, para la metodologia de estadisticas fiscales,
corresponden a financiacién 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 98 billones), los recursos del balance (COP 9 billones) y otros recursos de capital
(COP 28).
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Tabla 5. Convertidor de ingresos
(COP Billones)

Concepto 2025
Ingresos Totales GNC 343
(+) Crédito interno y externo 98
(+) Recursos del balance 9
(+) Otros recursos de capital 28
(+) Fondos especiales SSF 14
(+) Contribuciones parafiscales 4
(-) Ley de Financiamiento -12
(=) Ingresos totales PN 484
(+) Estapublicos 27

Fuente: Elaboracion propia DT — CARF a partir de informacion del Proyecto de Ley del PGN 2025.

Aunque el Plan Financiero de 2025 presentado en el Anexo al Mensaje Presidencial no
presenta un capitulo de Fuentes y Usos actualizado, de la revision del convertidor
presupuestal se identifica que los desembolsos y las amortizaciones se mantienen
inalteradas, por lo cual es posible que la reduccién del déficit a financiar programada por
el gobierno se traduzca en una mayor disponibilidad de caja o en menor uso de
financiamiento a través de operaciones de Tesoreria de corto plazo.

Sobre los otros recursos de capital, el Anexo al Mensaje Presidencial indica que este rubro
incluye el financiamiento restante requerido para asegurar la ejecucion del presupuesto
presentado?’, para lo cual cuentan con 18 meses para definir una estrategia de
financiamiento. La programaciéon de este rubro obedece a que en el presupuesto se
considera un margen por apropiaciones no utilizadas (pérdidas de apropiacion) que, dado
gue no se prevé su ejecucidn, no afectan las cifras fiscales.

Por otro lado, como lo establece el Estatuto Organico de Presupuesto, la Ley de
Financiamiento se puede presentar de manera independiente al PL del PGN. Por lo
anterior, teniendo en cuenta que el gobierno no radicd la Ley de Financiamiento en
simultaneo con el PL de PGN, se deben restar los COP 12 billones estimados en las cifras
fiscales para homologar a las cifras presupuestales.

Por ultimo, para llegar a la cifra de ingresos presupuestales, es necesario sumar los
recursos de fondos especiales sin situacion de fondos (SSF)2! (COP 14 billones) y
contribuciones parafiscales (COP 4 billones)?? y los recursos de los Establecimientos

20 ver Anexo al Mensaje Presidencial del PL de PGN 2025, pag. 45 y pag. 210.

21 Los fondos especiales recaudan contribuciones realizadas a los érganos publicos encargados de la vigilancia, control
o regulacién, 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 regulaciéon). 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 financiacién 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.

22 | 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 Contribucidon de Espectaculos Publicos.
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publicos?® (COP 27 billones). Estas diferencias obedecen principalmente a aspectos
metodoldgicos dado que el PGN tiene mayor cobertura de entidades que el nivel del GNC
de las cifras fiscales.

3.2. Convertidor de gastos del PL del PGN 2025

El convertidor presupuestal para los gastos permite pasar de la cifra fiscal a la
presupuestal (Tabla 6), mostrando los rubros que llevan de la metodologia de
estadisticas fiscales a las de programacion presupuestal.

Tabla 6. Convertidor de gastos
(COP Billones)

Concepto 2025 |

Gasto Total GNC 427
(-) Indexaciones de TES B -11
(-) Otros servicio de la deuda -16
(+) Amortizaciones 50
(+) Sin situacion de fondos 16
(+) Reclasificados otros sectores 6
(+) Otros* (Pérdidas apropiacién vy fiducias) 24
(=) Gastos totales PN 496
+) Estapublicos 27

Fuente: Elaboracion propia DT — CARF a partir de informacion del Proyecto de Ley del PGN 2025.

De los COP 427 billones de gasto total programados en el escenario fiscal del GNC, es
necesario descontar los rubros de intereses causados que se registran en las cifras
fiscales, pero no implican una erogacién presupuestal. Por lo tanto, se restan COP 11
billones de indexaciones de TES B denominados en URV y COP 15 billones por otros
rubros causados del servicio de la deuda que incluyen, principalmente, la prima o
descuento en colocacion de TES.

En segundo lugar, se suman 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 50 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 16 billones), los gastos que
corresponden a sectores diferentes al GNC (COP 6 billones) y las pérdidas de

23 | 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 Informacién 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.
24 | as operaciones Sin Situacion de Fondos (SSF) corresponden a operaciones que no requieren movimiento o traslado
de recursos a través de la Direccién 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).
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apropiacion?® y recursos que se estima queden acumulados en fiducias?® (COP 24
billones), y que por ende no tienen impacto fiscal ya sea porque no implican movimiento
de recursos o corresponden a recursos que se espera no sean ejecutados.

Con lo anterior, se valida que los gastos del GNC presentados en el PF 2025 son
coherentes con lo programado en el PL del PGN 2025. Cabe anotar que esta coherencia
supone el cumplimiento del supuesto de pérdidas de apropiacién o recursos girados, pero
no ejecutados en fiducias, de manera que el gasto ejecutado en la vigencia no supere el
monto proyectado en el PF 2025.

4. Conclusiones

El andlisis de la Direccidon Técnica del CARF sobre los escenarios fiscales del GNC para
2025 y sus modificaciones entre el MFMP 2024 y el Proyecto de Ley del PGN para 2025,
sugieren que los supuestos macroecondmicos utilizados para elaborar los escenarios
fiscales resultan plausibles en el contexto actual. De darse desviaciones en algunos
supuestos, como el crecimiento o la tasa de cambio, sus efectos sobre el escenario fiscal
son marginales.

En el contexto macroeconédmico, se observa un nivel de tasas de interés real superiores
al crecimiento de la economia, lo cual puede afectar la trayectoria de la deuda. La
magnitud del cambio en el escenario fiscal de 2025 hace que la programacién fiscal
mediano plazo, planteada en el MFMP 2024, pierda la capacidad de orientar sobre la
trayectoria de mediano plazo de las finanzas publicas, aumentando la incertidumbre
sobre la sostenibilidad fiscal.

Entre los riesgos identificados sobre el escenario fiscal se destacan:

e Gestion de la DIAN: El supuesto de recaudo por mayor gestiéon de la DIAN para
2025, aunque factible en el mediano plazo, presenta un riesgo importante en el
corto plazo, en vista de la demora en la incorporacion de personal y la ampliacion
del cronograma para la modernizacién tecnoldgica de la entidad.

¢ Ley de Financiamiento: No se ha radicado el Proyecto de Ley de Financiamiento
razon por la cual aun no se puede evaluar su impacto en el recaudo de 2025 y su
consistencia con la Regla Fiscal.

o Inflexibilidad presupuestal: La alta inflexibilidad del presupuesto limita el
margen de maniobra del Gobierno para realizar ajustes en caso de que los ingresos
sean inferiores a lo proyectado. La programacién de gasto sobre proyecciones de
ingreso que estan sujetas a incertidumbre puede traducirse en un incumplimiento
de la Regla Fiscal.

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

26 En ocasiones, la gestién 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.
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¢ Presiones adicionales: Persisten riesgos de presiones adicionales de gasto,
asociadas a la dindmica de la inflacion y del salario minimo, asi como a posibles
mayores gastos en salud.

o Diferencial de tasas de interés real en comparacion con el crecimiento: Se
observa que las tasas de interés real de la deuda se encuentran por encima del
crecimiento real de la economia lo cual implica un riesgo a la sostenibilidad de la
deuda publica. En este contexto, reducir la presion del déficit fiscal, reduciendo el
déficit primario o generando superavits mas rapido en el corto plazo, seria una
sefial positiva para apuntar a reducir las tasas de interés de la deuda que paga el
gobierno por lala deuda publica, apoyando la sostenibilidad de la deuda en el
mediano plazo.

El CARF continuard monitoreando de cerca la dindmica de los ingresos, la ejecucion del
gasto y la evolucion de los riesgos identificados. El CARF destaca el reiterado compromiso
del gobierno de cumplir la regla fiscal y reitera la importancia de un manejo fiscal
prudente que priorice la sostenibilidad de la deuda en el mediano y largo plazo.
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