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Introduccion

En Colombia, el marco normativo de responsabilidad fiscal se ha fortalecido en las Ultimas dos
décadas con la inclusiéon del criterio de sostenibilidad fiscal en la Constitucién?, para que la
direccién de la economia y la hacienda publica se haga en un marco de sostenibilidad fiscal. Este
criterio aplica al Plan Nacional de Desarrollo (PND) y al Presupuesto General de la Nacion (PGN),
que deben orientar a las Ramas y Organos del Poder Publico. Con la Ley 1473 de 2011, se
introdujo una regla fiscal de balance estructural para el Gobierno Nacional Central (GNC). Esta
regla se fortalecié con la Ley 2155 de 20212, que, ademas de modificar las metas cuantitativas y
vincularlas a la deuda neta, cre6 el Comité Autbnomo 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 vy fiscal; la sostenibilidad de largo plazo de las finanzas publicas del
Gobierno General; y el seguimiento a la clausula de escape de la Regla Fiscal.

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

c. Efectuar andlisis de consistencia entre: Las metas de la Regla Fiscal, 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 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.

De manera general, el CARF observa que el estado de las finanzas publicas se muestra critico
desde la salida de la pandemia. EIl GNC mantiene un alto nivel de déficit (5,3% del PIB en 2022)
gue alimenta un alto nivel de deuda neta (57,9% del PIB en 2022), por el cual se pagan altos
intereses (4,3% del PIB en 2022). Este escenario, que confluye con uno de choques internos y
externos recurrentes, ha mantenido elevada la percepcion de riesgo de los financiadores del
Gobierno, quienes, por tanto, exigen tasas de interés por encima de las de paises pares con
calificaciones de riesgo inferiores.

Pese a que el Gobierno Nacional adelanté dos reformas tributarias para aumentar el recaudo
después de la pandemia, el MFMP 2023, que incluye proyecciones macroeconomicas y fiscales
hasta 2034, programa niveles de gasto que apenas logran cumplir con los objetivos de transicion
de la Regla Fiscal. De esta forma, el CARF considera que el MFMP se aparta del objetivo de
reduccion permanente del déficit fiscal y de la deuda neta que redundaria en la consolidacion
fiscal. Para 2024 se prevé que habra un deterioro tanto del déficit fiscal como de la deuda neta
del Gobierno. La programacion del gasto al limite hace que la evaluacion de riesgos genere
preocupaciones por contingencias que puedan deteriorar la situacion fiscal.

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



En cumplimiento de las funciones que fueron asignadas al CARF por la Ley, en este documento
se analizan los supuestos macroecondmicos y los escenarios fiscales, y su consistencia con la
programacion del cumplimiento de la Regla Fiscal, para el periodo 2023-2034. Se sefialan los
riesgos en el escenario y la posicion del Comité frente a la medicion de las variables relevantes
para los calculos de la Regla Fiscal, en particular, las referentes a los ciclos econémico y
petrolero, a las transacciones de Unica vez, y a los intereses y rendimientos financieros.

1. Pronunciamiento del CARF sobre el informe de cumplimiento de la
Regla Fiscal en la vigencia 2022

e El Informe de cumplimiento de la Regla Fiscal para 2022, presenta un Balance Primario
Neto Estructural de -1,7% del PIB. Este es superior a la meta de la transicion de la Regla
Fiscal para el mismo periodo, -4,7 % del PIB, por lo cual se dio cumplimiento a la Regla
Fiscal en la vigencia.

e ElI CARF valida esta estimacién, asi como la del ciclo econémico (0% del PIB), ciclo
petrolero (0,7% del PIB), las transacciones de Unica vez (0,1% del PIB), y los rendimientos
financieros (0,1% del PIB) de la vigencia (Tabla 1).

Tabla 1. Balance Primario Neto Estructural de 2022
(% del PIB

% del PIB

Concepto MHCP CARF
Balance Total -5,3% -5,3%
Intereses 4,3% 4,3%
Balance Primario -1,0% -1,0%
Ciclo Econémico 0,0% 0,0%
Ciclo Petrolero 0,7% 0,7%
TUV -0,1% -0,1%
Rendimientos 0,1% 0,1%
BPNE -1,7% -1,7%

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

2. Analisis de los supuestos macroeconémicos del MFMP 2023-2034

2.1.Supuestos del MFMP

A continuacion, se presenta el analisis de consistencia de los supuestos macroeconémicos
contenidos en el MFMP de 2023. En general, el CARF concluye que el escenario
macroeconomico sobre el cual se cimienta el MFMP 2023 resulta plausible y responsable. No
obstante, se sefala la existencia de riesgos, particularmente en la senda esperada de tasa de
cambio y en los intereses de la deuda.



a. Crecimiento del PIB

Los ultimos dos afios evidenciaron un alto crecimiento de la economia, recuperando asi la senda
gue existia antes de la pandemia. Este crecimiento vino acompafiado de presiones inflacionarias
persistentes que llevaron al Banco de la Republica a aumentar las tasas de interés para
desacelerar la demanda agregada. Sin embargo, la politica fiscal que continGa siendo expansiva,
términos de intercambio favorables, y la demanda interna, han dinamizado la actividad
econdmica y produjeron un crecimiento robusto en el primer trimestre de 2023.

Sin embargo, la desaceleracion de la economia esta en marcha y se prevé que en el resto del
aflo se empiece a observar un ajuste econdmico, de la mano de una politica monetaria
contractiva que busca disminuir la inflacion.

El MFMP 2023 evidencia importantes correcciones en los supuestos macroeconémicos en
comparacion con los del Plan Financiero (PF) 2023. Como se ilustra en el Grafico 1, el PF 2023
esperaba un crecimiento real del PIB en 2023 de 1,3%, mientras en el MFMP 2023 el supuesto
es de 1,8%. Esta correccién al alza se ve justificada por los resultados de crecimiento del primer
trimestre de 2023 (3% anual y 1,4% trimestral) que sorprendié al alza a la mayoria de los
analistas. Por otra parte, para el afio 2024 el PF 2023 esperaba un crecimiento del PIB real de
2,8%, mientras el MFMP 2023 proyecta una tasa de crecimiento de 1,5% dado el menor
crecimiento esperado de los principales socios comerciales del pais (China y Estados Unidos), y
una caida de los precios de los commaodities por una menor demanda externa, en conjunto con
el efecto estadistico producto de la mayor base del PIB de 2023.

Grafico 1. Comparativo supuestos de crecimiento del PIB real 2023-2034

Porcentaje (%)

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
MFMP 2022 ——PF 2023 - - -MFMP 2023

Fuente: MHCP, calculos propios.

Al comparar estos resultados con las expectativas del mercado, se observa que los supuestos
de crecimiento del PIB, en general, estan en linea con lo que esperan los analistas®. Como se
ilustra en el Grafico 2, para 2023 el supuesto de crecimiento del MFMP 2023 (1,8%) se encuentra

3 La informacion de las expectativas de los analistas se construy6 compilando los prondsticos para las diferentes
variables por parte de 23 entidades (12 bancos, 5 fiduciarias, 2 aseguradoras, 1 gremio, 1 fondo de pensiones
privado, 1 calificadora, y 1 sociedad comisionista de bolsa) con corte de mayo de 2023. Cabe resaltar que estos
pronosticos son construidos por los diferentes analistas con base en la informacion que tienen disponible al
momento de realizar la estimacién. Por esta razon, teniendo en cuenta que la publicacion del PIB del primer
trimestre de 2023 fue el 15 de mayo, es posible que las expectativas de los analistas a este momento no incorporaran
las cifras de crecimiento econdmico mas recientes.



por encima del promedio del mercado (1,13%). No obstante, para 2024 el crecimiento esperado
(1,5%) luce conservador comparado con la expectativa promedio del mercado (2,16%).

Grafico 2. Expectativas de crecimiento del PIB real en 2023 y 2024
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Fuente: Expectativas de los analistas del mercado a mayo; MHCP, calculos propios.

El supuesto de crecimiento del PIB del MFMP 2023 es mayor al del PF 2023, supuesto
realista dado el comportamiento observado en el primer trimestre. El crecimiento a partir de 2024,
por el contrario, es menor al esperado en el PF 2023 y al de las expectativas de actores del
mercado, dando margen de maniobra al Gobierno. Desde 2026 se espera que el PIB real
converja a la senda de crecimiento del PIB tendencial de 3,24%.

En el Grafico 3 se ilustran los supuestos de crecimiento del PIB nominal en el periodo 2023-
2034. Conforme a estos resultados, se observa una revision al alza en el supuesto de crecimiento
del PIB nominal en 2023 (9,78%) en comparacion con el PF (7,9%), lo cual se explica,
principalmente, por un mayor deflactor del PIB asociado con una mayor inflacion frente a la
esperada en el PF. Para 2024, se espera un crecimiento del PIB nominal de 5,6%, menor a lo
proyectado en el PF 2023 (6,8%) como resultado, principalmente, de un menor crecimiento real
esperado.

Grafico 3. Comparativo supuestos de crecimiento del PIB nominal 2023-2034
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Fuente: MHCP, célculos propios.



En general, estos supuestos parecen plausibles, particularmente por el comportamiento
observado en la actividad real en el primer trimestre y por los resultados observados y esperados
para la inflacion en el corto plazo, que comienza a mostrar una reversion en la tendencia y parece
iniciar su correccion a la baja, reflejandose esto en el comportamiento del deflactor del PIB.

b. Inflacion

Diferentes choques de oferta y el alto crecimiento econémico después de la pandemia generaron
presiones inflacionarias que han resultado mas persistentes de lo que se esperaba. La alta
indexacioén de los precios de la economia al salario minimo, junto con un crecimiento alto de este
ultimo han contribuido a esta persistencia. Aunque la inflacion de alimentos comenz6 a disminuir
en los Ultimos meses, consistente con una desaceleracion del indice de precios al productor, el
inicio del fendmeno de El Nifio podria generar escasez de alimentos en el segundo semestre. La
inflacion de los regulados seguird estando influenciada por el aumento de los precios de los
combustibles en el corto plazo.

Dadas estas presiones, el MFMP 2023 evidencia un importante ajuste en el valor esperado de la
inflacion en 2023, en comparacion con el PF 2023, que se revisa al alza desde 7,2% a 9,2%. En
el PF 2023 se esperaba una inflacion de 5,1% para 2024, en el MFMP 2023 se revisa al alza,
ubicandose en 5,7%.

Grafico 4. Comparativo supuestos de inflacion 2023-2034
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Fuente: MHCP, célculos propios.

En comparacion con las expectativas del mercado, estos supuestos parecen plausibles. Como
se ilustra en el Grafico 5, el supuesto de inflacion en 2023 en MFMP 2023 (9,2%) esta
ligeramente por encima de la expectativa promedio de los analistas (9,08%). Esto también se ve
reflejado en la inflacion esperada en 2024, donde el supuesto de MFMP 2023 (5,7%) se ubica
por encima del promedio de mercado (4,96%).



Grafico 5. Expectativas de inflacion en 2023 y 2024
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Fuente: Expectativas de los analistas del mercado a mayo; MHCP, calculos propios.

Por ultimo, desde 2025 se asume que la inflaciébn converge a su senda de largo plazo coherente
con el objetivo de politica monetaria del 3%. De acuerdo con los resultados observados en el
comportamiento de la inflacion en los ultimos meses y dado que parece haber comenzado el
proceso de correccion a la baja, el CARF considera que estos supuestos son coherentes con las
expectativas del mercado.

c. Tasa de cambio

Luego de la pandemia, se ha observado un aumento de la inflacién a nivel global. Estados Unidos
no ha sido la excepcién, lo que llevé a la Reserva Federal a realizar incrementos en la tasa de
interés de politica. Esta politica monetaria contractiva llevé a un endurecimiento de las
condiciones de financiamiento externo, lo cual produjo un fortalecimiento del délar e increment6
la percepcion de riesgo global. Lo anterior, junto con otros factores, generé una depreciacion de
las monedas de las economias emergentes, como es el caso de Colombia. Ante la reciente
desaceleracién de la inflacion en las economias avanzadas, se espera que las tasas de interés
a nivel global comiencen a disminuir de manera ordenada, lo que induciria a la apreciacién de
monedas como el peso colombiano.

En el MFMP 2023 la senda de tasa de cambio promedio no difiere significativamente de los
supuestos consignados en el PF 2023. Como se ilustra en el Grafico 6, para 2023, el PF 2023
esperaba una tasa de cambio promedio de COP $4.758, mientras que en el MFMP 2023 se
supone un valor promedio de COP $4.640. Para 2024, en el PF 2023 se suponia una tasa de
cambio promedio de COP $4.611, mientras en el MFMP 2023 se corrige ligeramente a la baja,
ubicandola en COP $4.603. A partir de 2025 se espera una senda creciente de tasa de cambio
consistente con el supuesto de diferencial entre la inflacion de Colombia y Estados Unidos en el
corto plazo, asi como la depreciacion real historica observada en Colombia. Asi, la TRM se
ubicaria en COP $5.661 en 2034.



Grafico 6. Comparativo supuestos de tasa de cambio promedio 2023-2034
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Fuente: MHCP, célculos propios.

Si se comparan estos resultados con las expectativas de los analistas, se observa que en 2023
y 2024 los supuestos de tasa de cambio promedio estan en linea con lo que espera el mercado,
aungue ligeramente por encima.

En este punto, el CARF llama la atencién con relacién a los supuestos de tasa de cambio. A la
luz de resultados recientes, se ha evidenciado un nivel de tasa de cambio inferior que podria ser
persistente, al menos en el corto plazo. Esto redundaria en dos efectos desde el lado fiscal, uno
positivo por cuenta del menor pago de intereses, menor causacion del déficit en el Fondo de
Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC) y menor deuda; y otros negativos sobre
las finanzas publicas, producto de menor recaudo de impuestos externos y menor ingreso
petrolero. Este riesgo se evaluara posteriormente en el analisis de impactos.

d. Petréleo

El MFMP 2023 evidencia una correccion importante en los precios del barril de petréleo en
comparacion con los supuestos que fueron consignados en el PF 2023 (Grafico 7) y acorde con
lo observado en los ultimos meses. Por consiguiente, para el afio 2023 el precio promedio
esperado del petréleo en MFMP 2023 se ubica en USD 78,6, cifra considerablemente inferior al
supuesto del PF 2023 (USD 94,2). En el afio 2024, en el PF 2023 se esperaba un precio promedio
del petréleo de USD 84,5, mientras en el MFMP 2023 se corrige a la baja ubicandose en USD
74,5. Esta senda de decrecimiento terminaria en 2025, periodo en el cual se espera un precio
promedio de USD 72 y partir del cual se registraria un incremento sostenido hasta 2034,
momento en el cual alcanzaria los USD 86.



Grafico 7. Comparativo supuestos de precio del petroleo 2023-2034
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En comparacién con las proyecciones de precio promedio por parte del mercado, los supuestos
del MFMP 2023 lucen realistas. Como se muestra en el Grafico 8, la senda de precios del
petréleo del MFMP 2023 esté por debajo del precio promedio esperado por los analistas hasta
2026 vy, adicionalmente, por debajo de la expectativa de la Agencia de Informacién de Energia
de los Estados Unidos (conocida como EIA).

Grafico 8. Proyecciones de precio del petréleo
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Fuente: Bloomberg-28 andlisis mas recientes, célculos propios.

Por otra parte, en los escenarios de produccién también se observa una leve correccién en el
MFMP 2023 en comparacion con el PF 2023, debido a la actividad productiva en los ultimos
meses. Como se ilustra en el Grafico 9, en el escenario de corto plazo se espera una mayor
produccion, de tal manera que en 2023y 2024 la produccién se ubicaria en 768,6 y 787,6 KBPD,
respectivamente. Esta senda se mantendria hasta 2029, periodo en el cual alcanzaria los 815,1
KBPD y a partir de ese momento decreceria paulatinamente hasta llegar a los 525,3 KBPD en
2034.



Grafico 9. Comparativo supuestos de produccidon de petréleo 2023-2034
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Fuente: MHCP, célculos propios.
e. Sector externo

La desaceleraciéon de la economia colombiana estaria acompafiada de una disminucion en la
demanda de importaciones. El MFMP plantea una disminucién de 15,2% en 2023 frente a lo
registrado en 2022, mayor a la esperada en el PF (8,6%) (Grafico 10). Para cumplir con este
supuesto, el valor promedio mensual de las importaciones entre mayo y diciembre debe ser de
5.542 millones de délares, relativamente constante a lo observado en promedio mensual entre
enero y abril (5.346 millones de délares).

Grafico 10. Comparativo supuestos de variacion de importaciones 2023-2034
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Fuente: MHCP, célculos propios.

En lo que corresponde a los supuestos de balance en cuenta corriente, como se observa en el
Grafico 11, el MFMP 2023 evidencia una correccién importante comparado con los supuestos
del PF 2023. Para 2023, el PF 2023 suponia un déficit en cuenta de corriente de 3,7% del PIB,
mientras en el MFMP 2023 se hace una correccion que aumenta el déficit, fijandolo en 4% del
PIB.

No obstante, en el corto y mediano plazo, el MFMP 2023 asume una correccion mas rapida, de
tal manera que en 2024 se ubicaria en -3,5% del PIB y en 2034 llegaria a -2,5% del PIB. Se
espera que dicha correccion ocurra en la medida que se realice una recomposicion de la canasta
exportadora de la Nacién a favor de una mayor participacion de las exportaciones no
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tradicionales, una correccién del déficit de renta factorial y de las importaciones como porcentaje
del PIB.

Grafico 11. Comparativo supuestos de balance en cuenta corriente 2023-2034
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f. Tasas de interés

Para el mediano plazo, el MFMP incluye una reduccién en el supuesto de tasas de interés
(implicita), que pasa de 8,6% en 2024 a 6% en 2027, superior a lo esperado en el MFMP de 2022
y el PF 2023 (Grafico 12). Este supuesto de tasas de interés genera una reduccién del pago de
intereses de 4,5 a 3,2% del PIB en el mismo periodo.

Grafico 12. Tasa de interés implicita total
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Fuente: Elaboracion propia DT — CARF a partir de informacion del MFMP del MHCP.

g. Resumen de supuestos macroeconémicos

Finalmente, la Tabla 2 resume los supuestos macroeconémicos del MFMP 2023 en la senda
de programacion macrofiscal 2023-2034.
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Tabla 2. Supuestos macroeconomicos 2023-2034

Variable 2024 2025 2026 2027 [ 2028 [ 2029 [ 2030 2031 Ay 2033 2034

Crecimient
oP;s)real 7,3 1,8 1,5 3,0 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
Crecimient I
PIB
T 22,6 9,8 5,6 6,1 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3
%)
Crecimient
o%gm 2,5 2,2 2,1 2,4 2,4 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
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Fuente: MHCP

2.2.Conclusiones y riesgos sobre los supuestos del MFMP

El CARF considera que, en general, los supuestos macroeconémicos utilizados para la
construccion de los escenarios fiscales del MFMP son realistas y consistentes a lo que, con
informacién a junio de 2023, los analistas y mercados esperan. De los supuestos mencionados
anteriormente, hay dos que se revisan en esta seccién por su mayor incertidumbre y riesgo de
desviacion y por sus potenciales efectos sobre los resultados fiscales. El primero, de corto plazo,
es el supuesto de tasa de cambio nominal para 2023, que podria estar proyectado por encima
de lo esperado, dada la coyuntura reciente. Un segundo, de mediano plazo, la senda de pago de
intereses, cuya rapida correccion entre 2024 y 2027 podria no materializarse. A continuacion, se
analizan los efectos que se podrian dar a nivel de las variables fiscales si se desvia el prondstico
de estos dos supuestos.

a) Tasa de cambio promedio de 4.600 pesos en 2023

El MFMP supone unatasa de cambio promedio de 4.640 pesos para 2023 que, dada la coyuntura
reciente, podria resultar inferior. Si la tasa de cambio se mantiene en los niveles actuales (de
junio 2023) el resto del afio, la desviacidn del prondstico equivalente a 272 pesos menos de TRM,
reduciria el recaudo tributario del sector petrolero (por retencién en la fuente), los impuestos
externos y la valoracion de la deuda neta y del FEPC. Lo anterior se compensaria, en parte, por
un menor valor en pesos de los intereses de deuda externa denominados en moneda extranjera
en 2023.
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Este efecto reduciria los ingresos en 0,3 puntos porcentuales, y reduciria los gastos de intereses
en 0,1 puntos porcentuales del producto. En 2024 se tendria un menor recaudo por concepto de
cuotas de impuesto de renta petrolero y de dividendos de Ecopetrol, no obstante, en términos
del PIB este efecto seria menor al 0,1% (Grafico 13, panel Ay B).

Grafico 13. Efectos de una desviacion en el supuesto de la TRM para 2023
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Fuente: Elaboracion propia DT — CARF a partir de informacion del MFMP del MHCP.
Los efectos de una menor tasa de cambio sobre ingresos y gastos podrian generar un aumento

en el déficit total y primario en 2023 de 0,2% del PIB. En cuanto a la deuda, esta se veria reducida
dado el efecto de la TRM sobre el saldo de 2023. Como resultado de una desviacion de la TRM
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se tendria un mayor déficit estructural que podria superar, todo lo deméas constante, la meta de
la Ley de la Regla Fiscal para 2023%.

b) Caida de intereses a PIB en el mediano plazo

El comportamiento de los intereses presenta riesgos hacia el alza, en particular llama la atencién
la rdpida caida que se proyecta en los siguientes cuatro afios, que podria no ser del todo
consistente con dos factores del escenario macroeconémico y fiscal presentado en el MFMP:
primero, con la lenta reduccién de la deuda neta, que pasa de 57,1 en 2024 a 56,7% del PIB en
2027; y segundo con la lenta correccion del déficit de cuenta corriente en el mismo periodo, que
pasa de 3,5 a 2,8% del PIB.

Durante la dltima década, la tasa de interés implicita de la deuda ha sido de 7,1% en promedio,
por lo que también se considera que el supuesto de alcanzar una tasa de interés de mediano
plazo de 6% podria ser optimista.

El pago de intereses se descuenta del Balance Total para el calculo del Balance Primario Neto
Estructural (BPNE), que es la variable sobre la cual se aplica la meta anual de la Regla Fiscal
(por la transicion de la Ley hasta 2025 y por la formula de 2026 en adelante). No obstante, un
mayor pago de intereses implica necesidades adicionales de caja, que afectarian la senda de la
deuda neta que define el éxito de la consolidacion fiscal.

Simulando un aumento de la tasa de interés implicita de 0,4 puntos porcentuales, la deuda se
mantendria en niveles cercanos al 58% del PIB, en promedio en el periodo, con lo cual no se
acercaria suficientemente al ancla de 55% al final del periodo de andlisis, como lo proyecta el
MFMP. Con un escenario asi en las tasas de interés, para lograr la reduccion de la deuda se
requeriria un mayor superavit primario al proyectado en el MFMP.

3. Tratamiento del déficit del Fondo de Estabilizacidon de Precios de los
Combustibles

De acuerdo con el MFMP, en 2023 el déficit causado por el Fondo de Estabilizacion de Precios
de los Combustibles (FEPC) seria de $17,8 billones, de los cuales $13,8 billones corresponderian
a ACPM y $4 billones a gasolina. Este escenario contempla aumentos mensuales en el ingreso
al productor de la gasolina hasta diciembre de 2023. Para 2024, el MFMP contempla que el
balance del FEPC sea de $0,5 billones de pesos, lo cual en la practica cierra el déficit del FEPC.

Desde octubre de 2022 hasta julio de 2023, el Gobierno ha aumentado de manera consistente
el precio regulado de la gasolina, llevando el ingreso al productor de 5.064 a 8.323 pesos por
galon (Grafico 14). Asi se ha logrado reducir el ritmo de acumulacion del déficit del FEPC. De
acuerdo con las estimaciones del CARF, con el ajuste de los precios regulados programado en
el MFMP y la dinamica esperada para los precios internacionales de los combustibles y la tasa
de cambio, el déficit causado del FEPC en 2023 ascenderia a cerca de $18,5 billones de pesos,
cerca de $10 billones menos que lo estimado a principios del afio.

4 Adicionalmente, se prevé que una menor tasa de cambio modifique parcialmente la estimacion del gasto por el
déficit del FECP de 2024, que podria reducirse en casi COP 1 hillén, compensando parcialmente los menores
ingresos por dividendos y renta de Ecopetrol en 2024.
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Grafico 14. Ingreso al productor y precio de paridad
Panel A. Gasolina Motor Corriente Panel B. ACPM
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16.000 25.000
20.000
15.000

10.000

Pesos por galén
Pesos por galén

5.000

~ o =
- & ]

jul-16
ene-17
jul-17
ene-18
jul-18
ene-19
jul-19
ene-20
jul-20
ene-21
jul-21
ene-22
jul-22
ene-23
jul-23
jul-1s
1
jul-16
jul-17
ene-18
jul-18
ene-19
jul-19
ul-20
ul-21
ene-22
jul-22
ene-23
jul-23

2 £ 2

£
E S

—— Precio de Paridad —— Precio regulado para importador y productor ——Precio de Paridad ——Precio regulado para importador y productor

Fuente: Ministerio de Minas y Energia y Ecopetrol. Calculos Direccidon Técnica del CARF.

El CARF elogia el esfuerzo del Gobierno por avanzar en el cierre de la brecha entre el precio
regulado y el precio de referencia de los combustibles, para disminuir la acumulacién del déficit
del FEPC, asi como por programar la totalidad de los pagos del déficit en la vigencia siguiente a
aqguella en la que fueron causados.

El MFMP programa el pago de los déficits causados por motivo del subsidio a los combustibles
dentro de las cuentas fiscales y con maximo un afio de rezago por $26,3 billones en 2023y $17,8
billones en 2024. Ademas, contiene de forma implicita sendas de aumentos del precio regulado
de la gasolina, en 2023, y para el ACPM en 2024, que cerrarian gradualmente los diferenciales
gue actualmente existen con los precios de referencia internacional, tal que, en 2025, ya no se
causaria una acumulacion de déficits en el FEPC.

4. Proyecciones de gasto publico en el mediano plazo

El gasto proyectado en el MFMP se encuentra en el limite permitido por la Regla Fiscal y no
incorpora en la programacion fiscal probables gastos adicionales que resultarian de las
propuestas de reforma del Gobierno Nacional. En especial, aquellos derivados de las reformas
de salud y pensiones. El CARF estima que, en el corto plazo, estas reformas pueden representar
una mayor necesidad de gasto anual superior a 0,7% del PIB. Dado que la senda de gasto
propuesta por el Gobierno no deja ningln margen, este gasto incremental no tendria espacio
fiscal dentro de la programacion, y, en consecuencia, la aprobacion de dichas iniciativas
requeriria la busqueda de nuevas fuentes de ingresos estructurales.

A continuacién, se describen las consideraciones del CARF sobre las proyecciones de gasto
publico.

4.1. Analisis de las proyecciones del gasto publico

El MFMP presenta la senda de gasto publico que proyecta el Gobierno Nacional para los
proximos 10 afios. De acuerdo con esta senda, en 2024 se contabilizara el gasto publico (primario
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sin FEPC) mas alto de la historia del pais®, de 19,4% del PIB (20,5% del PIB con FEPC) (Grafico
15). Asuvez, se observa que se programa un gasto publico (primario sin FEPC) aun mas elevado
para 2025, de 19,8% del PIB. A partir de 2026 el gasto se empieza a corregir hasta llegar a
niveles de 19,1% del PIB desde 2031. Lo anterior revela que el MFMP est& proyectando un gasto
publico histéricamente alto para los proximos afios y posteriormente una reduccién progresiva
del mismo para asi cumplir con los limites que permite la Regla Fiscal. No obstante, esta
reduccion en la programacion del gasto primario genera preocupaciones debido al bajo margen
de maniobra con el que cuenta el Gobierno para modificar el gasto.

Grafico 15. Gasto Primario Historico del GNC
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Fuente: Elaboracion propia DT — CARF a partir de informacion del MHCP.

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-pandemiay las inflexibilidades
del gasto. Tomando el gasto primario de 2019 se identifica que a partir de 2020 este aument6 en
un ritmo superior al que se hubiera presentado si se tuviera en cuenta Unicamente el crecimiento
del IPC y del SMMLV. Lo anterior, se explica por: (i) las presiones de gasto adicionales que
generd la pandemia (2020, 2021 y 2022), y (i) las inflexibilidades, que en algunos casos
evolucionan con dinamicas 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 16).

5 Excluyendo 2020 dénde el gasto primario sin FEPC fue de 20,25% del PIB para mitigar los efectos de la pandemia.
6 Ver: Analisis Técnico sobre el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2022 y Andlisis sobre el Proyecto de Ley del
Presupuesto General de la Nacion 2023.
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Grafico 16. Gasto Primario sin FEPC
(COP Billones)
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Fuente: Elaboracion propia DT — CARF a partir de informacion del MHCP.

Para el 2023 se observa que el gasto no retorna a los niveles pre-pandemia. Al contrario, se
mantiene en niveles superiores a este. Lo anterior muestra que parte del gasto que se genero en
la pandemia se volvi6 permanente e inflexible y, por lo tanto, genera 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 80 billones de pesos superior al que se hubiera
tenido si se trae a valor presente el nivel de gasto pre-pandemia.

Esta dinamica del gasto genera un reto frente al objetivo de una consolidacion fiscal. El CARF
estima que para 2024, cerca del 90% del gasto primario tiene algun tipo de inflexibilidad, ya sea
constitucional, como el Sistema General de Participaciones; legales, como los gastos de personal
y pensiones, las transferencias a Colpensiones, a la salud, al ICBF y SENA, y las vigencias
futuras, entre otras; o institucionales, como las que corresponden a transferencias o subsidios
gue han existido por mucho tiempo y que resultan dificiles de desmontar.

Teniendo en cuenta estos rubros inflexibles, y la forma como evolucionan en el tiempo, la DT-
CARF proyect6 estos gastos para el horizonte del MFMP. De este ejercicio (Grafico 17) se
evidencia que; (i) las inflexibilidades explican en gran medida el aumento del gasto por encima
de los niveles reales, y (ii) una reduccion en el gasto primario como la que se programa en el
MFMP implicaria que los gastos flexibles tendrian que reducirse cerca de 1,5% del PIB entre
2024 y 2031 (de 2% a 0,5% del PIB), para cumplir con los techos de gasto que impone la Regla
Fiscal.
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Grafico 17. Gasto Primario Inflexible y Flexible
(% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia DT — CARF a partir de informacién del MHCP.

Grafico 18. Gasto Primario Inercial
(COP Billones)
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Fuente: Elaboracion propia DT — CARF a partir de informacion del MHCP.

La reduccién del gasto flexible implicita en el MFMP supone una reduccion de la proporcion del
presupuesto de inversién, que no se considera inflexible al no responder a las rigideces
institucionales consideradas por el CARF. No obstante, la reduccién de este resto de inversion
puede no materializarse al responder a presiones politicas de las diferentes carteras.

El CARF realiz6 un ejercicio donde este resto de inversion se mantiene constante en niveles
reales para el horizonte del MFMP (Grafico 18). De este ejercicio se evidencia que la inversion
programada para 2024 no seria sostenible en el largo plazo, puesto que excederia los limites de
gasto que permite la Regla Fiscal. Este ejercicio evidencia el riesgo de cumplimiento del plan de
gasto en el mediano plazo.

Adicionalmente, algunas de estas inflexibilidades se sustentan en leyes que generan rentas de
destinacion especifica, como es el caso del SGP, y el ICBF y el SENA. El CARF estima que por
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cada peso que se recaude por la reforma tributaria de 2022, se deben destinar mas de 0,4 a
mayor gasto en el mediano plazo. Al Sistema General de Participaciones 0,07 pesos en 2024;
0,16 en 2025; 0,26 en 2026 y 0,38 pesos de 2027 en adelante; y, adicionalmente, por cada peso
gue se obtenga de ampliaciones en la base del impuesto de renta se deben destinar al ICBF y el
SENA 0,14 pesos por afio (Tabla 3).

Tabla 3 Aumento del gasto por un aumento del recaudo de COP 1 billén
COP Miles de Millones

Aumento del gasto 2023 2024 2025 2026 2027
SGP - 67 155 262 378
ICBF y SENA* 138 138 138 138 138

Fuente: Elaboracion propia DT — CARF.
*Para el ICBF y el SENA el efecto simulado responde a un aumento de 1 billén de pesos en el recaudo del impuesto
de renta de personas juridicas desde el 2023.
Para el SGP el efecto simulado responde a un aumento de 1 billon de pesos en los ingresos tributarios de la Nacion
desde 2023.

En conclusién, el marco normativo que sustenta las inflexibilidades presupuestales genera
presiones fiscales importantes. Lo anterior resta margen de maniobra a la programacion fiscal y
obliga a que otros rubros deban ajustarse mas que proporcionalmente para cumplir con el tope
de gasto, independientemente de las necesidades de esos sectores. Esta légica de tener gasto
atado al ingreso genera un sesgo hacia el aumento estructural del gasto, que pone en riesgo la
consolidacién fiscal del pais.

4.2.Erogaciones por reformas al sistema de salud y pensional

El MFMP reconoce que en sus proyecciones de gasto no se incluyen directamente los efectos
gue tendrian las reformas que hacen curso en el Congreso al momento de hacer este andlisis:
al sistema de salud y al sistema pensional. Utilizando los nimeros presentados por el Gobierno
Nacional, el CARF estima que los costos medibles y que serian adicionales a los recursos
contenidos en el MFMP, que se derivarian de la implementacion de la reforma a la salud,
ascenderian a 6,7 billones de pesos promedio por afio (Tabla 4). Esto es 0,4% del PIB adicional
en las erogaciones inflexibles anuales. Este calculo supone un crecimiento de los gastos en
servicios ambulatorios y hospitalarios especializados equivalente al del PIB real, un supuesto
conservador, que no tiene en cuenta el envejecimiento poblacional.

Adicionalmente, dicha estimacion no considera los posibles sobrecostos que implique la reforma,
en referencia a los cincos riesgos sefialados en el Pronunciamiento No. 7 del CARF': i) los costos
de la atencién primaria pueden estar subestimados, ii) se podria incurrir en potenciales excesos
de gasto asociados a la atencién primaria dado un esquema de subsidios a la oferta, iii) la
capacidad para gestion de recursos por parte de las regiones puede ser insuficiente, iv) una
posible indemnizacién previa y plena por demandas que aleguen privacion de ejercicio en
actividad legitima y, v) una posible falta de capacidad para la gestion de riesgos inherentes a la
prestacion del servicio.

7 Pronunciamiento No. 7 del CARF.
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Tabla 4. Usos del Sistema de Salud después de la reforma
(COP Miles de Millones de 2023)

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
/Atencién primaria 15.660 18.012 20.446 23.619 24 .836 25.486 26.265 26.890 27.450 28.243 29.070
Fortalecimiento de Red
Publica Hospitalaria —
Servicios ambulatorios y Creuml?n,m

. . . 65.140 66.148 68.157 70.365 72.645 74.999 77.429 79.937 82.527 85.201 87962 promedio:

hospitalarios especializados* 3,1%
Otras (Formacion,
catastréficos y epidemias)

772 1.108 1928 2.542 3.126 3.710 3.788 3.863 3.938 4.020 4.104

2.308 2.819 3.132 3.536 3.574 3.658 3.756 3.837 3911 4.011 4.116

Infraestructura- CAPIRIS 0 1.500 1.517 1.533 1.550 1.567 1.584 1.602 1.619 1.637 1.655
ITOTAL (A) 83.880 89.587 95.180 101.595 105.731 109.420 112.822 116.129 119.445 123.112 126.907
Total MinSalud (B) 83.880 89.110 93.761 99.330 102.373 104.930 107.682 110.311 112.920 115.846 118.867 Promedio:
i i 3.358 4.490 5.140 5.818 6.525 7.266 8.040 * CoP4sS bill.
2027 2028 2029 pLED] 2031 2032 2033
Mediana y alta complejidad 0 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400
Licencias de maternidad 0 830 830 830 830 830 830 830 830 830 830
Promedio:
h'OTAL 0 2.707 3.649 4.495 5.588 6.720 7.370 8.048 8.755 9.496 10.270 ‘ COP 6,7 bill.

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

Por su parte, la reforma pensional incluye un pilar solidario, que seria completamente
presupuestal, y que aumentaria la necesidad de recursos para transferencias sociales a los
adultos mayores en condicién de pobreza y vulnerabilidad, de la magnitud de la linea de pobreza
extrema, unos 233 mil pesos mensuales en 2025.

Adicionalmente, el pilar semicontributivo prevé erogaciones de gasto para garantizar una
rentabilidad real de 3% a las cotizaciones realizadas en Colpensiones, para la poblacién por
encima de pobreza y vulnerabilidad que no alcanza las semanas suficientes para acceder a una
pension. Estos recursos también saldrian del Presupuesto General de la Nacién. Estas dos
caracteristicas del proyecto de reforma que se discute en el Congreso de la Republica
implicarian, segun estimaciones del CARF, erogaciones anuales por cerca de 5 billones de pesos
actuales, 0,3% del PIB8.

En resumen, el CARF observa que el MFMP programa el gasto primario al limite del cumplimiento
de la Regla Fiscal, con los siguientes riesgos: primero, la programacién implica una reduccion de
1,5% del PIB, de los gastos flexibles en el mediano plazo, lo cual representa un reto; y segundo,
no es claro que se hayan incluido las erogaciones que pueden generarse a partir de la aprobacion
de las reformas a los sistemas de salud y pensiones, que se estima que asciendan en conjunto
a 0,7% del PIB, o cual es la estrategia para financiarlas en cumplimiento de la Regla Fiscal.

5. Proyecciones de ingresos en el mediano plazo

El CARF encuentra que el cumplimiento proyectado de la meta de déficit para 2024, 2025 y 2026
presentado por el Gobierno Nacional en el MFMP, depende de ingresos no estructurales y de
naturaleza incierta (Arbitramento de litigios), que deben ser considerados como transacciones de
una unica vez. Al hacer este ajuste, el gasto previsto en el MFMP no cumpliria con las metas de
balance primario neto estructural de la Regla Fiscal en un monto cercano al 1% del PIB para
2024, 0,6% para 2025 y 0,3% para 2026.

De programarse el presupuesto del Gobierno Nacional para 2024 con un tope de gasto como el
previsto en el MFMP, se estaria dando pie a un eventual incumplimiento de la Ley de la Regla

8 Para mayor detalle consultar Anélisis Técnico sobre la Reforma Pensional.

20


https://www.carf.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeId=%2FConexionContent%2FWCC_CLUSTER-218234%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased

Fiscal, al no cumplirse la correspondencia entre gastos e ingresos estructurales. A continuacion,
se describen las consideraciones del CARF sobre las proyecciones de ingresos.

5.1.Sobre el recaudo que proviene de las reformas tributarias

El MFMP contiene actualizaciones en el recaudo tributario esperado de las reformas de 2021y
2022, derivados principalmente del cambio en los supuestos petroleros y macroeconémicos, asi
como de la incorporacion de algunos efectos ya observados que pasan a ser parte del escenario
central de recaudo del Gobierno nacional En particular, mientras en el MFMP 2022 se esperaba
gue por la Ley de Inversion Social (reforma de 2021) se recaudaran 1,2% del PIB en 2023y en
2024; en el MFMP 2023 se estima que el recaudo adicional alcance 0,5% del PIB, en cada afio.
En este caso, la diferencia corresponde a que no se considera el recaudo derivado de medidas
anti evasion como parte del efecto de esta reforma (lo cual si ocurria en el MFMP 2022), y a que
el recaudo adicional derivado de la reforma no se mide comparado con un escenario
contrafactual sin reforma, en el gue se hubieran materializado una reduccion de la tarifa de renta
de personas juridicas a 30% y el descuento de ICA de 100%, sino que se mide como el
incremento frente al recaudo observado de 2022° (Tabla 5).

Tabla 5. Recaudo esperado por reformas y gestion

% del PIB
2023 2024
Concepto MFMP o ,0os MFMP MFMP __, . MFMP
2022 2023 2022 2023
Ley de Inversion Social 1,2 0,9 0,5 1,2 0,9 0,5
Tarifa de impuesto de renta 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,5
Sobretasa sector financiero 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Medidas antievasion 0,3 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0
Terminacion beneficios Ley de turismo 0,06 0,06 0,06
Ley de Igualdad y Justicia Social 1,3 11 1,3 1,3
De los cuales petroleo 0,5 0,3 0,3 0,1
Gestion DIAN § 06 00 02 06 00 08
(modernizaciéon o menor evasion LIJS)
Litigios y arbitramentos 0,0 0,9

TOTAL REFORMAS Y MODERNIZACION 1,8

Fuente: Elaboracién propia DT — CARF a partir de informacién del MHCP0.

De igual forma, las proyecciones iniciales (del PF 2023) sobre el recaudo esperado de la Ley de
Igualdad y Justicia Social de 2022 eran de 1,3% del PIB para 2023y 2024. Ahora, el MFMP 2023,
contiene estimaciones por 1,1% y 1,3% del PIB para 2023 y 2024, respectivamente, en buena
medida asociado al efecto negativo sobre el recaudo de los ajustes incorporados sobre los
supuestos petroleros.

La materializacion del recaudo tributario derivado de reformas tributarias esta sujeto a los retos
propios de la implementacion de las medidas, como lo ha sefialado el CARF en documentos

% En la cuantificacion del efecto de esta reforma incluida en el MFMP 2022, el efecto fiscal derivado del incremento
en la tarifa de renta de personas juridicas correspondia a 5pp (del 30% que se hubiera materializado sin reforma, a
35%), mientras que en el MFMP 2023, este efecto solo corresponde a 4pp, dado que se parte de la tarifa de renta
observada en 2022 (31% para el afio gravable 2021). Esta explicacion, fue ofrecida por el MHCP al CARF en el marco
de las mesas de proyecciones macroeconémicas.
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técnicos previos!!. Adicionalmente, aspectos relacionados con la implementacion de
reglamentaciones de la reforma, como la expedicién de decretos para ajustar las tarifas de
retencién en la fuente, y, en general, aspectos de implementacién de la reforma, afectan la
expectativa de recaudo para 2023. De otro lado, aun estdn a la espera de respuesta las
demandas por inconstitucionalidad de la no deducibilidad de las regalias. Todos estos elementos
generan incertidumbre sobre el recaudo tributario.

5.2.Incertidumbre sobre los ingresos por gestion de la DIAN

El MFMP programa ingresos por gestion tributaria por 0,8% del PIB en 2024, que suben a 1,3%
del PIB en 2025 y permanecen en ese nivel por el resto del periodo de andlisis, hasta 2034. Si
bien el MFMP 2022 incluia una proyeccion de estos ingresos para 2023 y 2024, esta fue
moderada por el Gobierno en el PF 2023. Se incrementd nuevamente en el MFMP 2023.

Como lo menciona el MFMP 2023, la expectativa de mayor gestion de la DIAN se sustenta en el
aumento de 10 mil funcionarios, que duplicarian la planta de la DIAN con una inversién que se
estima en 1,8 billones de pesos anuales. Adicionalmente, el recaudo de gestion viene sustentado
por las disposiciones aprobadas en las reformas tributarias de 2021 y 2022, y por la creacion del
registro de beneficiarios finales, la autorizacion para facturar ciertos impuestos, la expedicion del
régimen sancionatorio aduanero, el control a la omision de activos o declaraciones incompletas,
las facilidades de pago, la reduccion transitoria de sanciones y la menor tasa de interés para
omisos en la obligacién de declaracién de impuestos.

El CARF no pretende concluir sobre la probabilidad de que se consoliden las metas de recaudo
por gestion que estan en el MFMP, pues hacen parte de un proceso de fortalecimiento que
adelanta la DIAN desde hace varios afios. No obstante, si se indican algunos riesgos sobre el
alcance que puede tener la expectativa del recaudo que se proyecta para las proximas vigencias.

En primer lugar, muchas veces no es facil encontrar los colaboradores para llenar vacantes en
las entidades publicas. A diciembre de 2022 la planta de la DIAN la conformaban 12.741
funcionarios, 11.741 permanentes y 1.000 temporales (Tabla 6). Sin embargo, de estos cargos
habia 6.344 vacantes definitivas del total de cargos permanentes (54%), y 445 vacantes entre
los cargos temporales (44%).

Tabla 6. Composicion de la planta de la DIAN
Ajuste Dec. 490

Tipo de planta Dic-2022 de Mar-2023 Planta total

Permanente 11.741 10.207 21.948
Provistos 5.397 0 5.397
Vacantes definitivas (en 6.344 10.207 16.551
encargo o provisionalidad)

Temporal 1.000 -1000 0
Provistos 555 -555 0
Vacantes 445 -445| 0

TOTAL 12.741 9.207 21.948

Fuente: DIAN, Plan Estratégico de Talento Humano 2023.

11 ver el Documento Técnico sobre el Plan Financiero 2023.
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De otro lado, muchas veces no es rapido llenar las vacantes disponibles. En los ultimos tres afios
se han realizado concursos y procesos para contratar funcionarios en la DIAN. El tiempo de estos
procesos se estima cercano a los dos afios. Como se sefiala en la Tabla 7, el concurso 1461 de
2020, para provisionar 1.500 cargos terminé por posesionar 1.335 funcionarios en 2022; el
proceso 2238 de 2021, para provisionar 622 cargos se encuentra a la espera de la lista definitiva
de elegibles (se adelantaron examenes médicos en 2022).

El proceso DIAN 2022 para proveer 4.700 cargos se encuentra en marcha, después de iniciar
convocatoria en marzo de 2023. Para este ultimo concurso se deben surtir etapas de verificacion
de requisitos minimos, aplicacion de pruebas a los participantes admitidos, cursos de formacion
e induccion, exdmenes médicos y Conformacion y adopcion de las listas de elegibles.

Tabla 7. Concursos adelantados por la DIAN
Proceso Oferta Posesion Observaciones
Concurso 1461 del 2020 1.500 1.335 | Tomaron posesion en 2022

Ala espera de listas de elegibles definitivas.

Proceso 2238 de 2021 622 0 En 2022 se adelantaron exdmenes médicos

Proceso DIAN 2022 4.700 0 E(I)ggoceso inici6 convocatoria en marzo de

Fuente: DIAN, Plan Estratégico de Talento Humano 2023.

Respecto a los recursos para financiar la planta, si bien en los Gltimos afios ha aumentado el
presupuesto de la DIAN, especialmente para atender los gastos de némina, se observa que en
el anteproyecto del Presupuesto General de la Nacion de 2024 no se consideraba el aumento
autorizado de la planta de personal (Grafico 19).

Grafico 19. Presupuesto de la DIAN
(COP Billones de 2023)
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Fuente: Elaboracion propia DT — CARF a partir de informacién del MHCP.
Nota: Hasta 2022 se toman obligaciones. 2023 corresponde a apropiacion vigente y 2024 al anteproyecto de PGN.

23



Ante la incertidumbre asociada al momento en que se pueda generar y consolidar el recaudo por
gestion de la DIAN'?, el CARF llama la atenciéon sobre el riesgo de programar gasto estructural,
con recursos de gestidon que en el corto plazo pueden ser inciertos, debido a los tiempos del
proceso normal de contratacién de planta de personal por parte de la DIAN. El efecto que este
riesgo podria tener sobre la caja de la Nacion y sobre el cumplimiento de las metas de la Regla
Fiscal y sus efectos sobre la sostenibilidad fiscal no son despreciables.

5.3. Arbitramento de litigios tributarios: ingresos inciertos y no estructurales

Segun el MFMP, la DIAN ha identificado nuevos deudores y ha sistematizado 7.000 procesos
legales por cerca de 30 billones de pesos. Se explica que, dado que la resolucion de conflictos
puede extenderse por varios afios, la entidad adelantara una estrategia normativa integral con el
Ministerio de Justicia para ejecutar los procesos de manera mas eficiente, priorizando el
arbitramento en lugar de esperar sentencias. Con esto el MFMP espera que la Nacién reciba
cerca de 15 billones de pesos en 2024 por arbitramento de litigios, 0,9% del PIB; y otros 0,6% y
0,3% del PIB en los afios 2025 y 2026, respectivamente.

El CARF, a partir de la informacién contable de los estados financieros de la funcién recaudadora
de la DIAN, verificd que, al 31 de diciembre de 2022, el activo contingente estimado en cuentas
de orden por litigios y arbitramentos ascendia a 29 billones de pesos. No obstante, no se cuenta
con informacién de cémo se ha consolidado este acervo, cudles han sido los flujos de estos
procesos, hi de cuantos recursos estan entrando anualmente por este concepto para financiar el
PGN. El monto esperado para 2024, por cerca de 15 billones de pesos, genera preocupacion por
su magnitud y las consecuencias sobre el financiamiento de la Nacién en caso de que estos
recursos se atrasaran o no se lograra su recaudo.

Mas alla de la certeza sobre esos recursos, al CARF le preocupa la naturaleza de estos para
financiar gasto permanente. El principio de la Regla Fiscal colombiana es que se financie gasto
estructural con ingresos estructurales. Aunque se lograra recaudar estos recursos con la
estrategia normativa que propone el Gobierno, para el CARF es claro que estos no tienen las
caracteristicas para ser considerados como ingreso estructural y, por lo tanto, en el contexto de
la Regla Fiscal deben contabilizarse como una transaccion de Unica vez y por tanto deben
descontarse del célculo del Balance Primario Neto Estructural para el cumplimiento de la Regla.
El CONFIS del 26 de abril de 2022, Acta No. 719, estipula el arbol de decisiéon y los principios
gue se deben considerar para determinar si un ingreso o gasto debe ser considerado transaccion
de Unica vez (Figura 1).

12 Frente al recaudo por fortalecimiento de la administracion tributaria, el CARF ha sefialado en un documento
técnico que la informacion publica disponible presenta limitaciones para evaluar este concepto y hacer un
seguimiento adecuado. En particular, no se cuenta con series histéricas sobre el recaudo por gestion y una
metodologia de como se efectla su medicion, igualmente con actualizaciones periddicas de indicadores de gestién
como los niveles de incumplimiento tributario y la evasion.
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Figura 1. Arbol de decision para la clasificacion de Transacciones de Unica Vez
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Fuente: Acta del CONFIS No. 719 del 26 de abril de 2022.

Adicionalmente, en la metodologia para las Transacciones de Unica Vez, el CONFIS especifica
varios principios, dentro del que se incluye uno relacionado con la caracteristica de no
recurrencia:

Principio I: Las TUV son intrinsicamente no recurrentes
Las TUV usualmente son de los siguientes tipos:

a) Medidas que crean beneficios de corto plazo, acompafadas de una reduccion
significativa de activos del Gobierno o una acumulacion de pasivos futuros.

b) Medidas que incluyan un beneficio acumulado de corto plazo a expensas de un
costo recurrente en el futuro.

¢) Medidas que impliquen un cambio en el timing de ingreso o gasto que genere
un pico temporal en los patrones del ingreso y el gasto.

d) Medidas implementadas como respuesta directa a eventos excepcionales y que
tienen un impacto de muy corto plazo.

Los recursos provenientes de arbitramento de litigios corresponden a la disposicién de un activo,
son intrinsecamente no recurrentes y se incorporarian generando un pico temporal en los
patrones de ingreso de la Nacién. Estos argumentos hacen que para el CARF sea claro que los
recursos por arbitramento de litigios tributarios son transacciones de Unica vez y, por lo tanto, no
son recursos que puedan incorporarse en las estadisticas de finanzas publicas como ingreso
estructural.

Al clasificar estos recursos como no estructurales en el plan financiero de 2024, 2025 y 2026, el
déficit del Balance Primario Neto Estructural resulta mayor (mas negativo) que lo que obliga la
transicion de la Regla Fiscal para 2024 y 2025, y superior (mas negativo) a lo que obliga la
(férmula de la) Regla Fiscal para 2026; segun el articulo 61 de la Ley 2155 que modifica el articulo
14 de la Ley 1473 de 2011.

Dado lo anterior, el CARF encuentra que el cumplimiento de la meta de déficit para 2024, 2025
y 2026, depende de ingresos no estructurales, de arbitramento de litigios, en un monto cercano
al 1% del PIB para 2024 (0,6 para 2025 y 0,3 para 2026). De programarse el presupuesto del
Gobierno Nacional para 2024 con un tope de gasto como el previsto en el MFMP, se estaria
programando un incumplimiento de la Ley de la Regla Fiscal.
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5.4.Ingresos petroleros

El MFMP proyecta los ingresos petroleros para el periodo 2023-2034, de acuerdo con la senda
de produccién esperada y las estimaciones del precio del Brent. Tomando en cuenta estos
factores, los ingresos petroleros se estiman en promedio en 1% del PIB (aproximadamente 22,3
billones de pesos de 2023) (Grafico 20), y continlan siendo una fuente de financiacion
importante para la Nacion. EI CARF considera que estas proyecciones son adecuadas, dado que
responden a supuestos que se encuentran alineados con las expectativas de los mercados.

Grafico 20. Ingresos Petroleros
(% del PIB)

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Fuente: Elaboracion propia DT — CARF a partir de informacién del MHCP.

Dada la importancia de los ingresos petroleros para la Nacion, el proceso de transicion energética
debe ser consistente con la programacion fiscal en el mediano plazo y considerar su impacto
sobre la inversion y produccion en el sector de hidrocarburos®®. El CARF ha realizado un llamado
para que la transicién energética sea pensada y programada de la mano con una transicion fiscal,
gue permita reemplazar los recursos necesarios, de forma ordenada, por otros de caracter
estructural que continten financiando las cuentas fiscales de la Nacién y las regiones.

6. Proyecciones de déficit, deuda y necesidades de financiamiento

El MFMP prevé que para 2024 habra un deterioro tanto del déficit fiscal como de la deuda neta
del Gobierno, a pesar de haberse aprobado dos reformas tributarias en los ultimos dos afios que
aumentaron de forma importante los ingresos de la Nacion (en cerca de 4% del PIB, a 2024). El
incremento de 1,2% del PIB en el gasto primario que se programa entre 2023 y 2024, impone
una mayor presion sobre las cuentas de la Nacion y revierte los logros en ajuste primario
alcanzados después de la pandemia, en 2022, y los que se esperaban para 2023 en el escenario
previo. Los balances primarios de 0% del PIB que se obtendrian en 2023 y 2024 son inferiores a

13 para mayor detalle consultar Efectos Macroeconémicos vy Fiscales de una politica de no exploracion y la reforma
tributaria de 2022 en el sector de hidrocarburos.
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los programados en el Plan Financiero de comienzos del afio, y a los necesarios para estabilizar
la deuda del Gobierno.

Como resultado de lo anterior, el MFMP presentado por el Gobierno se aparta del objetivo de
consolidacion fiscal mediante la reduccion progresiva del déficit fiscal y de la deuda neta, al
menos temporalmente. Sin la reduccién en los dos indicadores, déficit y deuda, se dificulta la
convergencia hacia el objetivo planteado por la Regla Fiscal para el 2026, una vez termine el
periodo de transicion.

6.1. Déficits al limite y senda alta para la deuda neta

El MFMP programa un déficit total de 4,3% del PIB para 2023, que implica una correccién de 1%
del PIB frente a 2022; una ampliacion del déficit a 4,5% en 2024; para después retomar una
senda de reducciones consistentes en el déficit, hasta 2,6% del PIB en 2034 (Grafico 21). Como
se menciond en las secciones 3y 4 de este documento, tanto contingencias en los ingresos, por
el recaudo por gestién o por arbitramento de litigios tributarios, como las presiones de gasto dada
la inflexibilidad presupuestal, pueden afectar la senda proyectada para el déficit, aumentandolo
y comprometiendo la senda decreciente programada.

Grafico 21. Balance fiscal total del GNC
(% del PIB)

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
MEMP 2022 PF 2023  <====- MEMP 2023
Fuente: Elaboracion propia DT — CARF a partir de informacion del MHCP.

La programacion del MFMP implica una senda que genera un mayor déficit total del GNC frente
a los niveles anteriores a la pandemia, a diferencia de paises como Peru, Chile y México que
corrigieron sus déficits a valores menores al 3% del PIB (Grafico 22).
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Grafico 22. Balance fiscal total del GNC comparado con paises de la region
(% del PIB)
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Fuente: CEPAL, FMI y MFMP 2023

Con el escenario del MFMP 2023, la deuda neta tendria una senda que estd por encima de lo
programado en el MFMP 2022 desde 2024 en adelante, y solo se podria converger al nivel ancla
de la deuda neta, de 55% del PIB en 2034. Este escenario implica un deterioro de cerca de 1%
del PIB anual frente al del MFMP anterior (Grafico 23). Como se mencioné en la seccion 1 de
este documento, sobre esta senda de deuda neta, existe el riesgo de que las tasas de interés de
la deuda se ubiquen por encima de lo esperado por el Gobierno, lo cual generaria presiones

sobre el nivel de deuda, impidiendo su reduccion y generando riesgos sobre la sostenibilidad de
la deuda en el mediano plazo.

Grafico 23. Deuda neta del GNC
(% del PIB)

54,1 54,2 54,4 54,5 545 545 544 542 540
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Fuente: Elaboracion propia DT — CARF a partir de informacion del MHCP.
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6.2.Coherencia de la sostenibilidad externa y fiscal

La sostenibilidad externa es crucial para la sostenibilidad fiscal pues un exceso de deuda con el
resto del mundo genera intereses mas altos a través de un mayor riesgo de depreciacion y de un
mayor riesgo de impago de dicha deuda. El recuadro 3.2 del MFMP 2023 presenta un analisis
cuantitativo para examinar la consistencia de la sostenibilidad externa asumida con la
sostenibilidad fiscal presentada en el marco. Para esto el andlisis del MFMP sigue tres pasos.

Primero, se determina el déficit de cuenta corriente que estabiliza los pasivos externos netos sin
IED a partir de su evolucion, representada en la siguiente ecuacion:

Ol’TOS+rtOtTOS

1+va tros
gotros — ¢ £OTOS 4 40 1
Sty Ttae Ste=1 taccyy, )

donde s?"°S son pasivos externos diferentes a IED, va?t"° su valorizacion, r2'"° su tasa de
interés implicita, g, la tasa de crecimiento del PIB y dcc,‘{f{os es la parte del déficit de cuenta
corriente no factorial.

Esta es una ecuacion en diferencia de primer orden y el coeficiente que acompafia a st?°

determina la estabilidad de la ecuacion y, por tanto, la convergencia de dicha variable. Segun los
datos presentados en el recuadro, dicho coeficiente es mayor a uno, implicando la inestabilidad
de la ecuacion. La falta de convergencia hacia un nivel de pasivos constante requiere de un
superavit de la cuenta corriente no factorial, calculado en el texto en 1,2% del PIB, para estabilizar
los pasivos en 5,3%. Sin embargo, cualquier desviacién negativa de este balance, generaria un
aumento significativo del valor de los pasivos.

Asumiendo que este balance en la cuenta corriente no factorial se cumple, a este le suman el
déficit factorial de los pasivos (1,7%) y la IED promedio proyectada entre 2025 y 2034 (2,7%),
para llegar a un déficit de cuenta corriente de 3,1%, que estabilizaria los pasivos externos netos
sin IED.

En segundo lugar, se estima el balance del sector privado consistente con el escenario macro en
-1% a través de una regresion lineal que depende del crecimiento del PIB, los términos de
intercambio y la formalidad laboral. Esta regresion genera preocupaciones de endogeneidad
presentes en la literatura, especialmente porque cualquier desviacién negativa del niumero
estimado genera desviaciones permanentes como se explicé anteriormente. Finalmente, a partir
de este nivel, se determina que el déficit del gobierno general debe ser de 2,1% para estabilizar
los pasivos externos, consistente con la meta planteada en el MFMP de 2%.

El MFMP 2023 proyecta un ajuste mas rapido del déficit de cuenta corriente comparado con el
MFMP 2022, a pesar de que el desbalance en 2022 fue mucho mayor al esperado, explicado por
una revision a la baja en las importaciones para 2023 y 2024. Ademas, la senda de ajuste de
cuenta corriente es mas lenta que la disminucién del pago de intereses como porcentaje del PIB.
Una desviacion del déficit estimado que estabilizaria los pasivos llevaria a una divergencia de la
deuda, y a una posible insostenibilidad fiscal a través del pago mas alto de intereses, siempre
gue esta desviacion esté asociada a incrementos en el desahorro del sector publico.
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6.3.Necesidades de financiamiento

El nivel del déficit fiscal programado mantiene las necesidades de financiamiento en un nivel
elevado. EI CARF estima que sumando los déficits totales y las amortizaciones de deuda
programadas, las necesidades de financiamiento en 2023 serian de 95 billones de pesos (frente
a 81 billones de pesos en 2023), y a partir de 2024 hasta 2031, la Nacién requerira de cerca de
120 billones de pesos anuales en promedio de financiamiento interno y externo (entre 7 y 5% del
PIB anuales).

Grafico 24. Necesidades de financiamiento del GNC
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Fuente: Elaboracion propia DT — CARF a partir de informacion del MHCP.

Estos requerimientos de financiamiento implican un riesgo no menor, que va a seguir
presionando los mercados de deuda soberana de la Nacién y que necesitar4d de una dosis
importante de credibilidad en la sostenibilidad fiscal para reducir su costo en términos de tasas
de interés.

6.4.Finanzas del Gobierno General

Para el Gobierno General (GG), que incluye, ademas del GNC, las entidades y fondos que hacen
parte del Resto del Nivel Central, las administraciones regionales y locales, y el sector de la
seguridad social, se proyecta una senda decreciente del nivel de déficit total, de un nivel de 6,5%
del PIB en 2022 a 1,8% del PIB en 2034, y una reduccién de la deuda neta de 50,7% del PIB en
2022 a 44% del PIB en 2034. Como se ha mencionado en analisis previos del CARF, los
resultados del Gobierno General se determinan en buena medida por los resultados del GNC.

Lo anterior implica que los riesgos identificados en las secciones anteriores para el GNC se
trasladan al GG. En la medida que no se lleve a cabo el ajuste fiscal del GNC a la velocidad
planteada, el ajuste en el déficit y la deuda del GG se veran afectados de manera inmediata.

Frente a los demas sectores que hacen parte del GG diferentes al GNC, el CARF identifica dos
aspectos positivos. En primer lugar, el ajuste de precios de los combustibles que permite reducir
el déficit del FEPC, se traduce en un superdvit del resto del nivel central en 2023 y 2024. El
compromiso que ha demostrado el Gobierno con los aumentos mensuales de los precios de los
combustibles genera confianza con esta proyeccion. De otro lado, el sector de administracion
regional y local muestra un superavit en el mediano plazo, que es coherente con la mayor
disponibilidad de recursos que se espera se genere por las mayores transferencias del SGP al
nivel territorial.
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El sector de la seguridad social, que incluye el sector de salud y pensiones, generalmente tiene
un resultado balanceado o ligeramente superavitario, dado que su cierre financiero se da a través
de transferencias que reciben del GNC. Sin embargo, se identifican algunos riesgos en el
mediano plazo que vale la pena tener presentes en el andlisis de la sostenibilidad agregada del
Gobierno General, y que tienen estrecha relacion con las presiones de gasto adicionales que se
mencionaron en la seccion 3 de este documento.

En primer lugar, para el sector de salud se identifican dos riesgos. Por un lado, las presiones de
gasto del sector, que llevaron a la acumulacién de pasivos que han tenido que ser reconocidos
por la Nacién a través de deuda publica, muestra que la financiacion del sistema esta sujeta a
riesgos como: la insuficiencia de la Unidad de Pago por Capitacion (UPC) y los efectos que pueda
tener la persistencia de los niveles de informalidad sobre los ingresos por cotizaciones. Sobre la
primera, el MFMP muestra el efecto que tendria la necesidad de aumentar un 1% adicional la
UPC, lo cual generaria un requerimiento de 0,5% del PIB adicional a 2034 en las transferencias
del GNC a la ADRES. Adicionalmente, como se menciond en la seccién 3, las estimaciones del
MFMP para el sector salud, no consideran los efectos que puede tener la reforma a la salud
sobre el gasto del sector, que puede enfrentar presiones por el cambio en el esquema de
aseguramiento.

Para el sector de pensiones, el MFMP indica que no se incluyen los efectos de la reforma
pensional que se discute en el Congreso de la Republica. Lo anterior puede afectar el monto de
las transferencias que recibe el sector para su financiacién, en particular para el cierre financiero
de Colpensiones. No obstante, el sector puede enfrentar algunas presiones en el corto plazo,
como pueden ser las derivadas del efecto de la inflacion y el aumento del salario minimo sobre
las mesadas pensionales, y los que pueda tener una mayor informalidad sobre los ingresos por
cotizaciones. Finalmente, teniendo en cuenta que el resultado proyectado en el mediano plazo
para el sector de pensiones refleja en parte los superavits generados por los rendimientos
financieros del FONPET. Sera fundamental que en el corto plazo el Gobierno logre la asignacién
de la administraciéon del portafolio de este fondo, cuyos contratos se vencieron al inicio del afio,
garantizando que se mantenga o se mejore la generacion de rendimientos de estos recursos.

En conclusién, los resultados del Gobierno General estaran determinados, en mayor medida, por
la trayectoria que sigan las finanzas del Gobierno Nacional Central. En la medida que se
materialicen riesgos de menor recaudo, como lo mencionado por arbitramento de litigios, o se
generen presiones de gasto, por salud, pensiones o inversion adicional, los resultados del
Gobierno General no se ajustaran segin lo proyectado. Adicionalmente, aspectos como la
trayectoria demografica o la persistencia de niveles de informalidad laboral pueden afectar los
recaudos y gastos de los sectores de salud o pensiones, requiriendo mayores recursos del
Gobierno Central.

7. Metodologias de calculo de indicadores fiscales y de la regla fiscal

Dos aspectos fundamentales para un seguimiento adecuado de las finanzas publicas se basan
en la disponibilidad de informacion sobre las mediciones de los diferentes indicadores fiscales y
la correcta aplicacion de la metodologia para medir los componentes de la regla fiscal y
determinar el Balance Primario Neto Estructural, sobre el que se aplica la regla.
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7.1.Calculo de indicadores fiscales

Frente al calculo de los indicadores fiscales, como los ingresos, gastos, balance y deuda, vale la
pena recordar que el pais completa cerca de una década en el proceso de adopcion de la
metodologia estdndar de generacion de estadisticas de finanzas publicas (Manual de
Estadisticas de Finanzas Publicas, MEFP 2014). Si bien se ha avanzado en la clasificacion de
entidades publicas, la implementacién de un catalogo de clasificacién presupuestal moderno, y
la generacion de algunos estados contables bajo el nuevo manual, ain no se cuenta con
estadisticas oficiales generadas bajo este estdndar. No obstante, el Gobierno ha venido
reportando avances y resultados comparativos en los ultimos MFMP, asi como algunas cifras de
los cierres fiscales bajo esta metodologial.

Adoptar el MEFP permite, como lo sefiala el MFMP 2023, realizar un mejor analisis del
desempefio financiero, analizar de manera mas completa los efectos de la politica fiscal sobre la
economia; y mejorar las proyecciones de las finanzas publicas y el analisis de sostenibilidad de
la politica fiscal. Adicionalmente, contar con una visibn mas completa del estado de las finanzas
publicas en sus diferentes componentes, permite visibilizar fuentes de posibles contingencias,
positivas y negativas, de manera oportuna, facilitando a diferentes actores el andlisis fiscal. El
CARF espera que el Gobierno agilice el proceso de generacion de estadisticas siguiendo el
nuevo manual, para contar con informacion mas completa para el andlisis de la sostenibilidad
fiscal y del cumplimiento de la regla fiscal.

7.2.Calculos de la regla fiscal

En cuanto al célculo y cumplimiento de la regla fiscal, el CARF analiz6 los datos relacionados
con los componentes de la regla para determinar el BPNE y evaluar si la proyeccion de este
indicador es consistente con el cumplimiento de la regla. A continuacion, se detalla el analisis de
cada uno de los componentes:

a) Ciclo econémico

El decreto 1717 de 2021 establece los lineamientos para el calculo del ciclo econémico. De
acuerdo con esta metodologia, las variables relevantes para su calculo son: a) el PIB tendencial,
b) las elasticidades PIB a recaudo y c) el recaudo tributario no petrolero. Tanto el PIB tendencial
como las elasticidades PIB a recaudo son calculadas y suministradas al MHCP por el CARF. La
ecuacion 2, presenta la metodologia de calculo del ciclo econémico, con Y* denotando el PIB
tendencial, Y el PIB real, £.,,:qs la €elasticidad recaudo a PIB por cuotas (1,092), €, cuotas 12
elasticidad recaudo a PIB por no cuotas (1,174), RT,,,:qs €l recaudo tributario no petrolero por
cuotas Yy RTy, cuotas €l recaudo tributario no petrolero por no cuotas.

*

Yt—l Ecuotas Yt* €ino cuotas
CEt = ll - (_) l * RTt,cuotas + Z ll - (_) l * RTi,t,no cuotas (2)
i

t—1 Yt

14 Desde el primer trimestre de 2022, el Gobierno nacional ha publicado los cierres fiscales del Gobierno General bajo
la metodologia devengo, el cual cuenta con los dltimos estandares metodoldgicos del MEFP 2014. Estos documentos
se pueden consultar en el siguiente enlace:
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/EntidadesFinancieras/pages EntidadesFinancieras/PoliticaFiscal/
cf/cierresfiscales
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De acuerdo con estimaciones de la DT-CARF, en 2023 y 2024 existiria una brecha positiva en el
PIB. A partir de 2025 se espera que esta brecha se cierre. Por otra parte, se pronostica que el
crecimiento de mediano plazo del PIB tendencial de la economia colombiana corresponderia a
3,24%, cifra que se espera se alcance desde 2026. Los resultados de la estimacion y prondstico
de PIB tendencial se presentan en el Grafico 25y la TAbla 8*°.

Tabla 8. PIB tendencial y su crecimiento, 2018-2034
(Miles de Millones de 2015)

PIB Tendencial CARF Crecimiento PIB Tendencial CARF

2018 $ 877.182 2,59%
2019 $ 896.660 2,22%
2020 $ 908.934 1,37%
2021 $ 926.367 1,92%
2022 $ 951.481 2,71%
2023 $ 976.437 2,62%
2024 $ 1.006.013 3,03%
2025 $ 1.036.960 3,08%
2026 $ 1.070.557 3,24%
2027 $ 1.105.243 3,24%
2028 $ 1.141.053 3,24%
2029 $ 1.178.023 3,24%
2030 $ 1.216.191 3,24%
2031 $ 1.255.596 3,24%
2032 $ 1.296.277 3,24%
2033 $ 1.338.277 3,24%
2034 $ 1.381.637 3,24%

Fuente: Elaboracion propia DT — CARF

15 | a metodologia establece la estimacion de una funcién de produccién tipo Cobb-Douglas en la forma Y} =

AP (KPY*(LD) 1~ donde L? = PEAP(1 — NAIRU,) es la cantidad de trabajo no inflacionario, k¥ = (K,NAICU,) es la
cantidad de capital no inflacionaria, y AP es la tendencia de la productividad. La cantidad de trabajo no inflacionaria se
calcula con la Poblacién Econdmicamente Activa (PEA), corregida por la tasa de desempleo que no acelera la inflacién,
NAIRU por sus siglas en inglés (Non-Acelerating-Inflation Rate of Unemployment). La cantidad de capital no
inflacionaria se calcula con el stock de capital, K, ajustado por la tasa de capacidad instalada que no acelera la
inflacion, NAICU por sus siglas en inglés (Non-Acelerating-Inflation Rate of Capacity Utilization). La productividad
tendencial se calcula aplicando un filtro de Hodrick y Prescott, que permite capturar la tendencia de largo plazo, al

. Y .
residuo de Solow calculado como 4; = e x )a(PE; ooy Para mayores detalles acerca de la metodologia de
t Bt (A t

estimacion y prondstico del PIB tendencial consulte: Actualizacién del PIB Tendencial para Colombia 2023 - 2034
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Grafico 25. PIB tendencial y PIB observado
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Fuente: Elaboracion propia DT — CARF a partir de informacion del DANE.

Las estimaciones de las elasticidades del recaudo tributario con respecto al PIB se detallan a

continuacion en la Tabla 916:

Tabla 9. Elasticidades del recaudo tributario respecto al PIB

Elasticidad Valor
Elasticidad del recaudo por cuotas a PIB, €.,0tas 1,092
Elasticidad del recaudo por no-cuotas a PIB, €, cuotas 1,174

Fuente: Elaboracion propia DT — CARF

Tomando en cuenta los insumos descritos anteriormente, el ciclo econémico para 2023 presenta
un resultado positivo de 0,3% del PIB, el cual exige un ahorro de dicha magnitud para el
cumplimiento de la Regla Fiscal. Para 2024, el ciclo se mantiene en terreno positivo (0,1% del
PIB). A partir del 2025 el ciclo se cierra dado que el PIB real converge al PIB potencial (Tabla

Tabla 10. Ciclo Econdmico 2023-2034
(COP Billones)

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Recaudo tributario neto sin petréleo 253 305 328 342 359 380 405 430 457 484 519 555
Recaudo por cuotas sin petréleo (renta'y CREE 2012-2017) 40 51 55 57 59 62 66 70 74 79 84 90
Recaudo tributario no petrolero sin cuotas 213 254 273 285 300 318 339 360 382 405 434 466
PIB Real 991 1.006 1.037 1.071 1.105 1.141 1.178 1.216 1.256 1.296 1.338 1.382
PIB Tendencial 976 1.006 1.037 1.071 1.105 1.141 1.178 1.216 1.256 1.296 1.338 1.382
Ciclo econémico (Billones) 4,658 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (0,0) (0,0)

Ciclo econémico % PIB 0,3% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fuente: Elaboracion propia DT — CARF a partir de informacion del MHCP.

16 | as estimaciones de las elasticidades del recaudo tributario con respecto al PIB se realizaron a partir de la
metodologia econométrica de Minimos Cuadrados Generalizados Factibles, MCGF. Para mayores detalles de las
metodologias consideradas y de los resultados, se invita al lector a revisar los documentos técnicos en la pagina
Web del CARF: https://www.carf.gov.co/webcenter/portal/ComitAuthomodeReglaFiscal/pages documentos.

34


https://www.carf.gov.co/webcenter/portal/ComitAutnomodeReglaFiscal/pages_documentos

b) Ciclo petrolero

De acuerdo con la Ley 2155 de 2021, el CONFIS es el encargado de definir la metodologia del
calculo del ingreso petrolero, la cual defini6 en 2022'". De acuerdo con la metodologia
establecida, el ingreso petrolero se compone de 3 rubros principales, el impuesto a la renta
producto de la actividad petrolera, los ingresos de la Agencia Nacional de Hidrocarburos y los
dividendos del ciclo petrolero. Para los dividendos del ciclo petrolero se toma en cuenta la
participacion de las utilidades del upstream*® de Ecopetrol sobre la totalidad de las utilidades de
Ecopetrol. Por lo anterior, existe una diferencia entre el total de rentas petroleras que percibe el
Gobierno y que se registran como ingresos en el calculo del déficit, y las rentas petroleras para
el célculo del ciclo presentadas en esta seccion. Estas ultimas son menores por la exclusion de
los dividendos provenientes de actividades diferentes a la extraccion de crudo (ej. Transporte).

El ciclo petrolero se calcula restando al ingreso petrolero el ingreso estructural petrolero tal como
evidencia la ecuacion 3. Para el calculo del ingreso estructural petrolero, ecuacion 4, se toma el
promedio del ingreso petrolero de los Ultimos siete afios, excluyendo el minimo y el maximo del
periodo.

CP, = IP, — IEP, (3)

t-1 1P; t-1 (IP; t-1 (IP;
Zi:t—7PIBi_maxi:t_7 piB;) " Mi=t-7 PIB;

IEP, = PIB, (4)

La reforma tributaria de 2022 supuso un cambio estructural en los ingresos petroleros,
especificamente los provenientes del impuesto de renta. Por lo anterior, el Ministerio de
Hacienda, con visto bueno del CARF, propuso una precision metodoldgica para el calculo del
ingreso petrolero de la regla ante el CONFIS. Esta precision implica aplicar de manera retroactiva
el estatuto tributario vigente una vez aplicada la reforma tributaria, calculando asi los ingresos
petroleros de cada afio como si en ese afio este estuviera vigente.

Dado este ajuste metodolégico, la validacion del ciclo petrolero requiere de informacién detallada
del ingreso estructural histérico pues no corresponden a un dato observable. Para el MFMP, el
CARF solicité al MHCP la informacién para validar el calculo del ciclo. Con la informacion
suministrada, se valida que el ciclo petrolero corresponde a lo proyectado por el MHCP.

c) Transacciones de Unica Vez

Segun lo indicado en el MFMP 2023, las transacciones de Unica vez (TUV) proyectadas por el
Gobierno corresponden a:

o En 2023, al componente extraordinario y no estructural del FEPC por 7,3 billones de
pesos, segun lo indicado en el PF 2023. Adicionalmente, a los gastos destinados a
atender la emergencia invernal que inici6 a finales de 2022 por 1,8 billones de pesosy a
ingresos de capital por 28 mil millones de pesos de la Sociedad de Activos Especiales
(SAE).

e Para 2024, se incluye una transaccion por el componente no estructural del FEPC por 1,3
billones de pesos.

17 Ver metodologia aprobada por el CONFIS agui.
18 En el upstream se toma en cuenta Unicamente las actividades del grupo Ecopetrol relacionadas con la extraccion
de crudo.
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e Para el periodo 2025-2034 no se contemplan Transacciones de Unica Vez que aumenten
o disminuyan el espacio fiscal permitido por la Regla Fiscal para el GNC.

Las transacciones mencionadas anteriormente han sido revisadas por el CARF, que encuentra
coherencia con estas y la metodologia de la Regla Fiscal. No obstante, segun lo indicado en la
seccion 4 de este documento, el MFMP no incluye como TUV el recaudo asociado al
arbitramiento de litigios que el Gobierno espera recaudar entre 2024 y 2026 (0,9%, 0,6% y 0,3%
del PIB). Al considerar ese recaudo, como TUV, dada la naturaleza transitoria de esta
transaccién, se aumentarian las TUV afectando el valor del BPNE de la Regla Fiscal. En la
siguiente subseccion se presentan las implicaciones de esta inclusion sobre el BPNE y las metas
de la regla fiscal.

d) Metas y cumplimiento de mediano plazo con las consideraciones del CARF

El CARF considera que los céalculos de los ciclos econémicos y petroleros son coherentes con la
metodologia de calculo de la regla fiscal. No obstante, para el caso de las Transacciones de
Unica vez (TUV) se identifica que estas no incluyen lo relacionado con arbitramento de litigios
tributarios. Al ajustar este rubro en el monto que el CARF considera como TUV, se observa que
el BPNE seria mayor al proyectado por el MFMP (Grafico 26). Con lo anterior, la programacion
fiscal para 2024-2026 no estaria cumpliendo con la meta de la Regla Fiscal.

Grafico 26. Balance primario neto estructural (BPNE)
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Fuente: Elaboracion propia DT — CARF a partir de informacion del MHCP.

Para el resto del periodo de analisis, el MFMP presenta una programacion fiscal al limite del
cumplimiento de la Regla Fiscal. Como se explico, incluye ingresos por gestion de la DIAN sobre
los que no se tiene certeza, equivalentes a 1,3% del PIB; y una senda decreciente del gasto
flexible que se considera riesgosa. Ademas, no incluye recursos adicionales que se requeririan
por las reformas a los sistemas de salud y pensiones.

A estos riesgos se suman posibles eventos adversos, como podrian ser menores precios o
produccion de petréleo, una mayor desaceleracion econémica, una depreciacion del peso o una
inflacion persistentemente. Dada la incertidumbre que afecta el escenario macroeconémico y
fiscal y el contexto global, el CARF encuentra que no es prudente hacer una programacion fiscal
sin ninglin margen de maniobra.
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8. Pronunciamiento No. 8 del CARF sobre el MFMP 2023

Se transcriben los principales mensajes del Pronunciamiento realizado por el CARF, sobre el
MFMP 2023:

e El Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) presentado por el Gobierno Nacional el dia 14
de junio de 2023, se construy0d con supuestos macroeconémicos que, en general, el
CAREF considera realistas y consistentes con lo que los analistas y los mercados esperan.

o EI CARF elogia el esfuerzo del Gobierno por avanzar en el cierre de la brecha entre el
precio regulado y el precio de referencia de los combustibles, para disminuir la
acumulacion del déficit del Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles
(FEPC), asi como por programar la totalidad de los pagos del déficit en la vigencia
siguiente a aquella en la que fueron causados.

Desde octubre de 2022, el Gobierno ha aumentado de manera consistente el precio
regulado de la gasolina, llevando el ingreso al productor de 5.064 a 8.323 pesos por galon.
Asi se ha logrado reducir el ritmo de acumulacion del déficit del FEPC. De acuerdo con
las estimaciones del CARF, con el ajuste de los precios regulados programado en el
MFMP y la dinamica esperada para los precios internacionales de los combustibles y la
tasa de cambio, el déficit causado del FEPC en 2023 ascenderia a cerca de 18,5 billones
de pesos, cerca de 10 billones menos que lo estimado a principios del afio.

o EIMFMP prevé que para 2024 habra un deterioro tanto del déficit fiscal como de la deuda
neta del Gobierno, a pesar de haberse aprobado dos reformas tributarias en los ultimos
dos afios que aumentaron de forma importante los ingresos de la Nacion (en cerca de 4%
del PIB, a 2024).

o Elincremento de 1,2% del PIB en el gasto primario que se programa entre 2023 y 2024,
impone una mayor presion sobre las cuentas de la Nacidn y revierte los logros en ajuste
primario alcanzados después de la pandemia, en 2022, y los que se esperaban para 2023
en el escenario previo. Los balances primarios de 0% del PIB que se obtendrian en 2023
y 2024 son inferiores a los programados en el Plan Financiero de comienzos del afio, y a
los necesarios para estabilizar la deuda del Gobierno.

¢ EI CARF encuentra que el cumplimiento proyectado de la meta de déficit para 2024, 2025
y 2026 presentado por el Gobierno Nacional en el MFMP, depende de ingresos no
estructurales y de naturaleza incierta (Arbitramento de litigios), que deben ser
considerados como transacciones de una Unica vez. Al hacer este ajuste, el gasto previsto
en el MFMP no cumpliria con las metas de balance primario neto estructural de la Regla
Fiscal en un monto cercano al 1% del PIB para 2024, 0,6% para 2025 y 0,3% para 2026.

o De programarse el presupuesto del Gobierno Nacional para 2024 con un tope de gasto
como el previsto en el MFMP, se estaria dando pie a un eventual incumplimiento de la
Ley de la Regla Fiscal, al no cumplirse la correspondencia entre gastos e ingresos
estructurales.

e Como resultado de lo anterior, el MFMP presentado por el Gobierno se aparta del objetivo

de consolidacion fiscal mediante la reduccion progresiva del déficit fiscal y de la deuda
neta, al menos temporalmente. Sin la reduccion en los dos indicadores, déficit y deuda,
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se dificulta la convergencia hacia el objetivo planteado por la Regla Fiscal para el 2026,
una vez termine el periodo de transicién.

Para el resto del periodo de andlisis, el MFMP presenta una programacion fiscal al limite
del cumplimiento de la Regla Fiscal, incluyendo ingresos adicionales sobre los que no se
tiene seguridad, por gestion de la DIAN, equivalentes a 1,3% del PIB. Dada la
incertidumbre que afecta el escenario macroecondmico y fiscal y el contexto global, el
CARF encuentra que no es prudente hacer una programacion fiscal sin ningin margen
de maniobra ante eventuales eventos adversos como podrian ser menores precios o
produccién de petréleo, una mayor desaceleracién econémica, una depreciacion del peso
o una inflacién persistentemente mas alta.

Por otra parte, estando, como ya se dijo, al limite del cumplimiento, el MFMP no incorpora
en la programacion fiscal probables gastos adicionales que resultarian de las propuestas
de reforma del Gobierno Nacional. En especial, aquellos derivados de las reformas de
salud y pensiones. EI CARF estima que, en el corto plazo, estas reformas pueden
representar una mayor necesidad de gasto anual superior a 0,7% del PIB. Dado que la
senda de gasto propuesta por el Gobierno no deja ninglin margen, este gasto incremental
no tendria espacio fiscal dentro de la programacion, y, en consecuencia, la aprobacién
de dichas iniciativas requeriria la busqueda de nuevas fuentes de ingresos estructurales.

El Ministerio de Hacienda ha continuado siendo exitoso en la colocacién de deuda, tanto
internamente como en el exterior. Sin embargo, el costo en la colocacién y los precios a
los cuales se negocia la deuda colombiana en el mercado secundario son evidencia de
la percepcidn de riesgo que observan quienes financian a la Nacion, y de su preocupacion
por el lento avance de la consolidacion fiscal y de la reduccion del saldo de deuda a
niveles més sostenibles.

La postura fiscal deficitaria del Gobierno Nacional continla ejerciendo una presion
macroecondémica que dificulta la reduccion del déficit de la cuenta corriente de la balanza
de pagos y el control de la inflacién.

El gasto primario ha pasado de 15,8% del PIB en 2019, antes de la pandemia, a 17,3%
del PIB en 2022 y se programa en 20,5% del PIB para 2024. Luego de un esfuerzo de
mas de cuatro puntos porcentuales del PIB en la movilizacién de recursos hacia la Nacion,
se esperaria una mayor correspondencia entre el nivel del gasto publico y el de los
ingresos para lograr la consolidacion fiscal. Ademas, el espacio dentro del total de gasto
para inversion y gasto discrecional es cada vez menor: de las proyecciones del MFMP, el
CARF estima que éste pasaria de 2,0% del PIB en 2024 a 0,7% del PIB en 2030. Esta
reduccidon es poco probable, y de no llevarse a cabo o encontrar solucién con mayores
ingresos, se pondria en riesgo el cumplimiento de la Regla Fiscal en el mediano plazo.

El escenario previsto en el MFMP pone de presente los retos de la situacion fiscal del
pais. El conjunto de leyes y normas que obligan a incorporar gastos en el presupuesto
nacional, independientemente de si hay suficientes ingresos para sufragarlos o del
momento del ciclo econdmico en que se haga la programacion presupuestal, limita la
capacidad para realizar un ajuste fiscal racional y duradero.

Este marco normativo genera presiones fiscales importantes. EI CARF estima que por
cada peso que se recaude por la reforma tributaria de 2022, se deben destinar mas de
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0,4 amayor gasto en el mediano plazo. Al Sistema General de Participaciones 0,07 pesos
en 2024; 0,16 en 2025; 0,26 en 2026 y 0,38 pesos de 2027 en adelante; y, adicionalmente,
por cada peso que se obtenga de ampliaciones en la base del impuesto de renta se deben
destinar al ICBF y el SENA 0,14 pesos por afo.

Lo anterior resta margen de maniobra a la programacion fiscal y obliga a que otros rubros
deban ajustarse mas que proporcionalmente para cumplir con el tope de gasto,
independientemente de las necesidades de esos sectores. Esta ldgica de tener gasto
atado al ingreso genera un sesgo hacia el aumento estructural del gasto, que pone en
riesgo la consolidacion fiscal del pais.

En consecuencia, el pais se ha quedado sin espacio para hacer politica fiscal contra
ciclica de manera prudente o para acomodar el mayor gasto publico resultante de las
reformas propuestas por el propio Gobierno. EIl CARF hace un llamado para que el
Presupuesto General de la Nacion de 2024 se programe con un techo de gasto que
asegure el cumplimiento de la Regla Fiscal, teniendo como base los ingresos
estructurales de la Nacion.
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Anexo 1. Regla Fiscal Anterior

La Regla Fiscal colombiana se estableci6é con la Ley 1473 de 2011, la cual introdujo una regla
fiscal de balance estructural para el gobierno nacional central. Esta regla se fortalecié con la Ley
2155 de 2021, que, modific las metas cuantitativas, las fijo sobre el balance neto estructural y
las vincul6 a la deuda neta. En este apartado se realizard una estimacion del cumplimiento de la
Regla Fiscal para el periodo 2023 — 2034 con base en la regla previa e la Ley 2155 de 2021.

Las metas de la Regla Fiscal anterior se fijaban sobre el balance estructural, esto es el balance
total descontando el ciclo econémico y el ciclo petrolero (Ecuacion 5). La DT-CARF realiz6 la
estimacion de estas variables para el periodo 2023 — 2034.

Balance Estructural; = Balance Total; — Ciclo econémico; — Ciclo petrolero; (5)

El balance total y el ciclo econémico se tomaron de las estimaciones del MFMP las cuales fueron
validadas en las secciones previas de este documento. Por otro lado, el ciclo petrolero se estimé
con base en la metodologia con la que se realizaba previ6 a la Ley 2155 de 2021. La metodologia
anterior para el célculo del ciclo petrolero se basaba en encontrar la diferencia del ingreso
petrolero para el afio vigente con el precio spot y el ingreso petrolero para el mismo afio con el
precio de largo plazo'®. Una vez estimadas las variables se calcul6 el balance estructural (Tabla
11).

Tabla 11. Balance Estructural
% del PIB

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Ingresos Totales 193% 20,8% 20,2% 199% 19,5% 19,5% 19,6% 19,6% 19,5% 19,4% 19,6% 19,6%
Gastos Totales 23,6% 25,1% 23,7% 23,0% 22,5% 22,4% 22,4% 22,3% 22,3% 22,3% 22,3% 22,2%
Balance Total -43% -44% -3,5% -32% -29% -29% -28% -2,7% -28% -28% -2,7% -2,6%
Ciclo Econémico 0,3% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ciclo Minero 0,3% 0,0% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Balance Estructural -49%  -44%  -3,4% -3,1% -29% -29% -2,8% -2,7% -28% -28% -2,7% -2,6%
Meta Regla -1,0%6  -1,0%  -1,0% -1,006  -1,0%  -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0%  -1,0%

Incumplimiento Regla -3,9%
Fuente: Elaboracion propia DT — CARF a partir de informacion del MHCP.

De acuerdo con la Ley 1473 de 2011 a partir de 2022 el balance estructural no podria ser menor
a -1% del PIB, contrastando con los resultados estimados por la DT-CARF se observa que con
la Regla Fiscal anterior se tendria un incumplimiento de la regla para todo el periodo proyectado
en el MFMP. Esto se explica principalmente por el hecho que la regla actual descuenta el pago
de intereses para el célculo del BPNE asi como gastos de Unica vez como el FEPC, razén por la
cual con la regla fiscal vigente se permite un déficit mayor al que se permitiria si se aplicara la
regla anterior.

19 E| precio de largo plazo se estimaba con una metodologia 4-1-4 donde se promedia el precio observado para los 4
afios anteriores y el esperado para los 4 afios siguientes al afio en el que se realiza la estimacion.
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Anexo 2. Seguimiento Fiscal a junio de 2023

El recaudo tributario acumulado a junio alcanzé COP 148,3 billones, 30% por encima de lo
acumulado a junio de 2022. Esta cifra representa el 51% de la meta de recaudo bruto para
2023 (COP 290,1 billones) y se ubica por ligeramente por encima de la ejecucién proyectada
por el CARF (50,4%) (Grafico 27).

Grafico 27. Recaudo acumulado a junio por tipo de impuesto
(COP billones)
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Fuente: Elaboracion propia DT — CARF a partir de informacién de la DIAN.
Para 2023, las cifras son preliminares y alin no cuentan con desagregacion completa de algunos impuestos por lo
que la composicion puede cambiar.
*La ejecucion proyectada corresponde a un calculo propio de la DT-CARF a partir del comportamiento historico.

Por el lado de la ejecucion, a junio de 2023, se han comprometido COP 211,6 billones del PGN
2023 (52,1% del total PGN de COP 405,9 billones). El rubro con mayor porcentaje de
compromisos es el de servicio de la deuda (59,6%), seguido de inversion (56,9%). En términos
de obligaciones, estas alcanzan COP 170,8 billones (42,1% del total de apropiaciones). El rubro
con mayor porcentaje de obligaciones es Servicio de la deuda (59,4%), seguido de
funcionamiento (40,9%) y la inversion ha obligado el 27,7 % de las apropiaciones (Tabla 12).

Tabla 12. Ejecucioén presupuestal acumulada a Jun-2023 vs. Jun-2022

% Comp./Aprop. % Oblig./Aprop. % Pago/Aprop.
Concepto
SurEErErTE T 50,7 48,4 42,1 40,9 41,3 40,0
TR 67,7 56,9 34,1 27,7 33,3 27,6
Saviale d T GlukE 41,7 59,6 41,6 59,4 41,0 58,8
52,2 52,1 40,4 42,1 39,7 41,3

TOTAL

Fuente: Elaboracion propia DT — CARF a partir de informacién del MHCP.
*no incluye la adicidn presupuestal aprobada.
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