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Resumen ejecutivo y mensajes principales

Para 2024 se contempla un escenario macroecondmico enmarcado en un
proceso de sano y necesario ajuste macroecondmico, que se evidenciaria
principalmente en una reduccién de la inflaciédn y un bajo déficit de cuenta
corriente.

En 2023, la tasa de cambio promedio mostré una apreciacién de 1,7% frente
a 2022, en linea con una mejora en las condiciones de financiamiento externo
y con la reduccion de la prima de riesgo a nivel local. Para 2024, se espera que
la tasa de cambio se ubique en un promedio de USDCOP 4.317, lo que
representaria una apreciacion de 0,3% frente al afio anterior.

El afio 2023 estuvo marcado por una correccion gradual de la inflacidén, que la
llevd a cerrar el afo en 9,3%. En 2024 se espera que la inflacion continle
reduciéndose, hasta llegar a 6,0%, principalmente por cuenta de la disipacion
de los choques de oferta y de los efectos rezagados de la politica monetaria.

Tras registrar un alto crecimiento en 2021 y 2022, para 2023 se estima que la
economia colombiana creceria 1,2%. Este crecimiento estaria impulsado por
los sectores de administracién publica, actividades artisticas y actividades
financieras, asi como por el dinamismo de la demanda externa.

Pese a la desaceleracion econémica observada en 2023, el mercado laboral
mantuvo un desempefo favorable, reflejado en una tasa de desempleo de
10,2% para el total nacional, la mas baja desde 2019.

En 2024 la economia colombiana creceria 1,5%, marcando el inicio de una
senda sostenida de recuperacién econdmica. Este prondstico se daria en un
contexto marcado por un entorno internacional desafiante, una politica
monetaria menos restrictiva y una correccién gradual de la inflacién local.

El déficit de cuenta corriente habria mostrado una importante reduccion en
2023, cerrando en 2,5% del PIB, en linea con el proceso de ajuste
macroecondmico y un favorable comportamiento de las exportaciones no
tradicionales y de servicios. Para 2024, este déficit, como porcentaje del PIB,
se mantendria inalterado, principalmente en linea con un crecimiento
econdmico que seguiria siendo moderado.

Se proyecta que en 2023 el Gobierno Nacional Central (GNC) habria cerrado la
vigencia con un déficit fiscal de 4,2% del PIB, y con un déficit primario de 0,3%.
De esta manera, habria continuado con el proceso de consolidacion fiscal



Financiero

experimentado en 2022, consistente con la normalizacidon de los niveles de
déficit fiscal después de la pandemia de Covid-19.

La reduccién en el déficit observada en el GNC en 2023 se explica por el fuerte
crecimiento del recaudo tributario, que simultadneamente permitié reducir el
déficit fiscal y aumentar el gasto publico, en linea con el plan de gobierno.

El escenario fiscal de 2024 del GNC luce retador, dado el contexto de
desaceleracién econdmica y reduccion de los términos de intercambio, y en
medio de la materializacién de contingencias significativas sobre los ingresos
proyectados para la elaboracién del Presupuesto General de la Nacion. En linea
con lo anterior, el déficit del GNC se ampliaria a 5,3% del PIB, y el déficit
primario a 0,9% del PIB. Esta ampliacion del déficit es plenamente consistente
con el cumplimiento de la regla fiscal, que otorga flexibilidad para enfrentar
esta caida en los ingresos, y permitiria que el Gobierno adopte una politica
fiscal que impulse la reactivacion econémica.

Sin embargo, para alcanzar este nivel de déficit proyectado, el GNC debera
recurrir a un ajuste de gasto para compensar los menores ingresos asociados
a la inexequibilidad de la no deducibilidad de regalias, al tiempo que se
implementan medidas condicionales para un manejo prudente de la liquidez.

La deuda neta del GNC habria cerrado 2023 en 52,8% del PIB, por debajo del
ancla de la regla fiscal, gracias a la apreciacidén del peso y al crecimiento del
PIB nominal. Sin embargo, para 2024, se proyecta que este indicador ascienda
a 57,0% del PIB, debido a la ampliacidon del déficit fiscal, el bajo crecimiento
econdmico y la depreciacion esperada del peso. Sin embargo, de mantenerse
estable la tasa de cambio, la deuda permaneceria por debajo del ancla de la
regla fiscal.

En 2023, el déficit del Gobierno General tendria un ajuste sustancial, de 6,5%
del PIB en 2022 a 2,5% en 2023, gracias al ajuste simultdneo que se
presentaria en el GNC, el FEPC y la Seguridad Social. Sin embargo, en 2024 el
déficit del Gobierno General se ampliaria levemente, hasta 3,3% del PIB,
debido principalmente al comportamiento del GNC y la Seguridad Social, y a
pesar del ajuste que experimentaran el FEPC y los gobiernos subnacionales.
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1. Introduccion

Este documento presenta la actualizacion que realiza el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico (MHCP) al Plan Financiero para el afio 2024. El
documento contiene la actualizacién del escenario macroecondmico proyectado por
el equipo técnico para 2023 y 2024, el resumen del cierre fiscal preliminar proyectado
para 2023! y el Plan Financiero de 2024, comparando los prondsticos actualizados
tanto con las cifras de 2022, como con el ultimo escenario disponible de proyecciones
para 2023 y 2024.

En esta actualizacion se contempla un escenario caracterizado por la
continuacion del proceso de necesario y sano ajuste macroeconomico,
enmarcado en un contexto internacional que continuaria siendo retador, y
reflejado en una reduccion de la inflacion y un bajo déficit de cuenta
corriente. En linea con las proyecciones del equipo técnico del MHCP, tras crecer
1,2% en 2023, la economia colombiana registraria un crecimiento de 1,5% en 2024,
empezando una senda de recuperacion sostenida, alineada principalmente con una
politica monetaria menos contractiva, que impactaria la evolucién de los componentes
de la demanda interna, y con una reduccién de la inflacién. El principal motor de
crecimiento en 2024 continuaria siendo las exportaciones, principalmente de bienes
no tradicionales y servicios, lo que seguiria contribuyendo al menor déficit externo y
a la diversificacién de la estructura productiva del pais. Adicionalmente, la inversién
registraria una recuperacién en sus niveles, consistente con variaciones trimestrales
positivas. Por su parte, la inflacidon seguiria reduciéndose gradualmente, cayendo al
6% al final de 2024, lo que favoreceria el relajamiento de la politica monetaria,
sentando condiciones favorables para un crecimiento econdmico sostenido en los
siguientes afios.

En 2023 el Gobierno Nacional Central continud el proceso de consolidacion
fiscal experimentado en 2022, que permitiéo una gradual normalizacion del
déficit fiscal después del fuerte incremento que experimentdé a raiz de la
pandemia de Covid-19. En este proceso, el déficit fiscal fue reduciéndose hacia
niveles mas consistentes con la estabilizacién y gradual reduccién de la deuda publica,
en linea con el compromiso del Gobierno se asegurar la sostenibilidad fiscal. El
principal motor de esta reduccién del déficit fue el incremento de los ingresos
tributarios, gracias a las dos ultimas reformas que ha adoptado el pais, en 2021 y

1 Si bien la vigencia 2023 ya finalizd, todavia no se cuenta con un cierre fiscal definitivo para el Sector
Publico. Considerando el tiempo que toma la consolidacién y conciliacién de la informacién que se usa
como insumo para la construccion del cierre fiscal, el cierre definitivo del GNC se elabora con un rezago
aproximado de 2 meses, y el del resto del sector publico, con uno de 4 meses.
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2022. Este incremento en los ingresos, que fue complementado por el fuerte
crecimiento econémico y el incremento de los términos de intercambio de 2022,
permitid que simultdneamente se realizara una reduccion del déficit fiscal, y un
incremento en los niveles de gasto publico. Este mayor gasto respondido a la
financiacion requerida por muchos rubros inflexibles de gasto social, pero también se
alined con la implementacién de las iniciativas que hacen parte del plan de gobierno.

El escenario fiscal del Gobierno Nacional Central para 2024 es retador, al
enmarcarse en un contexto de desaceleracién y ajuste de desbalances
macroeconomicos, y en medio de la materializacion de contingencias
significativas de ingresos frente a los niveles esperados. Frente a este
contexto, el Gobierno ha optado por una estrategia en donde se amplia el nivel de
déficit fiscal para hacer frente a estas contingencias de ingresos, mientras que
simultdneamente se adoptan medidas condicionales para un manejo prudente de la
liquidez, ante los menores ingresos disponibles. Esta estrategia es plenamente
consistente con el cumplimiento de la Regla Fiscal, ya que esta amplia el déficit
permitido, dadas la mayor desaceleracion de la economia, los menores ingresos
petroleros, y las contingencias materializadas en los ingresos que son ajenas al
control del gobierno, como aquellas asociadas a decisiones judiciales. Ademas, esto
permite que el Gobierno Nacional Central adopte una postura contraciclica, que apoye
la reactivacién econdmica, y que contrarreste el ajuste fiscal que experimentaran
otros niveles de gobierno.

Para el Gobierno General, se evidencia un ajuste fiscal muy significativo en
2023, que se reversa levemente en 2024, en linea principalmente con el
comportamiento del Gobierno Nacional Central y el superavit de caja del
sistema de Seguridad Social. Lo anterior permitié que el déficit del Gobierno
General retornara en 2023 a niveles similares a los que tenia antes de 2020, y se
dejaron de observar los niveles extraordinarios de déficit que se observaron hasta
2022 en varios subsectores de gobierno, como la Seguridad Social y el FEPC. Asi, en
2023 el Gobierno General tuvo una reduccion en su déficit de 4,0pp del PIB, gracias
a ajustes en el Gobierno Nacional Central, el FEPC y la Seguridad Social,
principalmente. De esta manera, la politica fiscal contribuyd en este afio al necesario
proceso de ajuste macroecondémico que experimentd la economia. Para 2024, el
déficit del Gobierno General va a tener una leve ampliacién, dado el incremento
proyectado en el gasto del GNC y los menores rendimientos financieros de la
Seguridad Social, el cual se contrarrestara parcialmente por una mejora en el balance
del FEPC, y un mayor superavit de los gobiernos regionales y locales.
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2. Escenario macroeconomico

La Tabla 1 presenta un resumen de las principales variables macroecondmicas que
componen el escenario de cierre preliminar de 2023 y el Plan Financiero de 2024,
comparando el escenario actual con las cifras observadas de 2022 y con lo proyectado
en el MFMP 20232, En las siguientes subsecciones se presenta el analisis y las
consideraciones técnicas que se tuvieron en cuenta en el disefio de cada uno de los
componentes de la actualizacion del escenario.

Tabla 1. Supuestos macroecondmicos 2023-2024

2023 2024
Variable 2022 MFMP Ley PGN**
2023 2023 PR 2024
PIB real (crecimiento, %) 7,3 1,8 1,2 1,5 1,5
PIB nominal (crecimiento, %) 22,6 9,8 8,2 5,6 6,2
Inflacién (fin de periodo, %)* 13,1 9,2 9,3 5,7 6,0
Inflacién promedio (%)* 10,2 11,9 11,8 6,5 7,3
Tasa de cambio promedio (COP/USD)* 4.256 4.640 4.328 4.603 4.317
Depreciacion promedio (%)* 13,6 9,0 1,7 -0,8 -0,3
Tasa de cambio fin de periodo (USD/COP)* 4.810 4.676 3.822 4.603 4.425
Precio del petrdleo promedio (Brent, USD/Barril)* 99,1 78,6 82,4 74,5 78,0
Produccion de petréleo (KBPD) 754 769 775 788 749
Importaciones (USD, Crecimiento %) 26,2 -15,1 -18,1 0,5 0,2
Balance de Cuenta Corriente (% PIB) -6,2 -4,0 -2,5 -3,5 -2,5

*Datos observados para 2023.
**Proyecciones macroecondmicas correspondientes a las presentadas en el MFMP 2023.
Fuente: Proyecciones realizadas por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La produccion de petrdleo para la vigencia 2023 ascendié a 775 mil barriles
por dia (KBPD), con un incremento de 2,9% en la producciéon nacional de
crudo, mientras que para 2024 se espera una reduccion de 3,4% en la
produccion nacional hasta 749 KBPD. Este comportamiento responde a la
actualizacion del plan de inversiones del Grupo Ecopetrol, en donde se puede
evidenciar un incremento en la produccidn total del grupo, pero una reduccién de la
participacion de la produccién local en medio de mejores resultados para la
produccion costa afuera. De igual manera, la proyeccion reconoce la correccion en el
precio del crudo desde los niveles observados en 2022.

2 Las proyecciones macroecondmicas presentadas en la Ley de Presupuesto de 2023 son consistentes
con las publicadas en el MFMP de 2023.
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Después de alcanzar niveles cercanos a los USD 100 por barril en 2022, el
precio del crudo promedié USD 82,4 por barril en 2023. Para la vigencia 2024
se espera que el precio se reduzca hasta niveles cercanos a los USD 78,0
ddélares por barril. La proyeccion del precio para 2024 considera la senda proyectada
por la Administracion de Informacién de Energia de EE.UU. (EIA), quienes en el
reporte publicado en enero de 2024 anticipaban un precio promedio de USD 82,5
ddlares por barril, en linea con una oferta restringida por parte de la OPEP y un
crecimiento de la demanda por parte de China e India, factores que en su conjunto
favorecerian un comportamiento estable de los precios. Sin embargo, bajo un enfoque
prudencial, y considerando la alta volatilidad del precio durante el cierre de 2023, se
mantuvo un margen de USD 4,5 délares frente a la proyecciéon de la EIA, lo cual
representa una reduccidon de esta misma proporcion en el nivel de precio durante el
afo 2024. Lo anterior principalmente corresponde a los riesgos a la baja que se
observan en el crecimiento proyectado de la demanda, dada la desaceleracion
econdmica que experimenta la economia mundial, junto con el potencial crecimiento
en la oferta de los paises que no hacen parte de la OPEP.

En 2024 se extenderia la correccion de la prima de riesgo del pais observada
en 2023, ante un contexto externo mas favorable. Si bien en 2023 la politica
monetaria mantuvo una postura contractiva a nivel global, la disipacion de algunos
choques de oferta permitié la desaceleracién de la inflacion y favorecio las condiciones
de financiamiento externo para las economias emergentes, lo que se reflejé en una
reduccion de la prima de riesgo para Colombia de 47,6 puntos basicos (pbs) entre el
cierre de 2022 y el cierre de 2023. Para 2024 se espera que la prima de riesgo
continle corrigiéndose, por cuenta de una postura de politica monetaria menos
contractiva ante la desaceleracion de la inflacidn a nivel global.

Por su parte, en 2024 el diferencial de tasas de interés entre Colombia y
EE.UU. disminuiria, dada una reduccion esperada mas acelerada de la tasa
de interés del Banco de la Republica frente a la anticipada para la Reserva
Federal (FED). En particular, consistente con una senda decreciente de la inflacién
para 2024, los analistas encuestados por el Banco de la Republica esperan una
reduccién progresiva en la tasa de interés de politica monetaria a lo largo de todo el
afo3. Por otro lado, los analistas del mercado no esperan incrementos adicionales en

3 Segun la Encuesta mensual de expectativas de analistas econémicos (EME) del Banco de la Republica
para el mes de enero de 2024, la tasa de interés de referencia presentaria una reduccién de 4,7pp a lo
largo de 2024, pasando de 13,0% en diciembre de 2023 a 8,25% en diciembre de 2024.
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la tasa de interés de la FED para 20244, y suponen una reduccién en la tasa de interés
de referencia menos acelerada que la esperada para Colombia. En linea con lo
anterior, se espera una caida en el diferencial entre las tasas de interés de ambos
paises para 2024.

La tasa de cambio nominal registré una fuerte correccion a lo largo de 2023,
cerrando el afio en USDCOP 3.822, lo que representa una apreciacion de
20,5% frente al nivel de fin de periodo de 2022 (USDCOP 4.810). En 2023, las
mejores condiciones financieras internacionales, reflejadas en la disminucion de la
prima de riesgo, favorecieron el fortalecimiento de las divisas de economias
emergentes, como el peso colombiano. No obstante, la tasa de cambio (USD/COP)
promedio para 2023 registré un valor de UDSCOP 4.328, lo que representd una
depreciacién anual de 1,7% frente al promedio registrado en 2022 (USDCOP 4.256).
Esto respondidé a que la tasa de cambio inicié en 2023 en niveles elevados, los cuales
explican un promedio superior al registrado el afio anterior.

Para 2024, el equipo técnico del MHCP espera que la tasa de cambio
(USD/COP) se ubique en un promedio de USDCOP 4.317, lo que
representaria una apreciacion anual de 0,3% frente al aifio anterior. No
obstante, en linea con una reduccion del diferencial de tasas de interés entre Colombia
y Estados Unidos, la tasa de cambio presentaria una depreciacion a lo largo de 2024.
En particular, se espera que la tasa de cambio cierre 2024 en USDCOP 4.425, lo que
representaria una variacion anual de 15,8% frente al cierre de 2023. Segun el
FocusEconomics Consensus Forecast del mes de enero de 2024, los analistas esperan
una tasa de cambio para cierre de este afio de USDCOP 4.129.

El aino 2023 estuvo marcado por una correccion gradual de la inflaciéon, que
la llevo a cerrar el aino en 9,3%, 0,1pp por encima de lo proyectado en el
MFMP 2023. La correccién de la inflacion durante 2023 estuvo explicada,
principalmente, por la disipacién de choques externos que habian presionado al alza
los costos de transporte de mercancias y de los insumos de produccion desde finales
de 2021. Asimismo, las acciones de politica monetaria tomadas por el Banco de la
Republica para hacer frente a las presiones inflacionarias, reflejadas en un incremento
sostenido de la tasa de interés de intervencion, y el cierre de la brecha del producto

4 Con corte al 5 de febrero de 2024, los analistas encuestados por CME Group anticipan que la tasa de
interés de politica de la FED pase de un rango de entre 5,25% y 5,50% en enero de 2024, a un rango
de entre 4,00% y 4,25% en diciembre de 2024, lo que representaria una disminucion de 1,25pp.
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contribuyeron a la desaceleracion de los precios en ese ano. Finalmente, la
apreciacién de la tasa de cambio registrada en 2023 resultd en menores presiones
inflacionarias en ese afo.

El equipo técnico del MHCP estima que la inflacion de cierre de 2024 se
ubique en 6,0%, reduciéndose 3,3pp frente a lo observado en 2023 y siendo
0,3pp superior a lo proyectado en el MFMP 2023 (5,7%). La correcciéon en la
inflacion responderia a las expectativas de una disipacion total de los choques
externos, que presionaron al alza el nivel de precios de la economia durante los
ultimos anos, especialmente de la division de alimentos y bienes, y a los efectos
rezagados de la politica monetaria sobre la demanda agregada. A pesar de la
correccion de los choques, la inflacién se mantendria por encima del rango meta, por
cuenta de una mayor indexacién de algunos bienes y servicios en 2024 al salario
minimo y a la inflacion de cierre de 2023, la continuacion de la politica de
estabilizacion de precios de los combustibles y las presiones asociadas al fendmeno
de El Nifio sobre la inflacidn de alimentos.

El equipo técnico del MHCP prevé un crecimiento de 1,2% para 2023, 0,6pp
por debajo del pronosticado en el MFMP 2023 (1,8%) y 6,1pp inferior al
registro de 2022 (7,3%). La desaceleracion del crecimiento de 2023 corresponde
al inicio de un proceso de sano y necesario ajuste macroeconoémico, tras dos afios de
alto crecimiento econdmico, y elevados niveles de inflacién y de déficit de cuenta
corriente. Este escenario es consistente con un crecimiento observado con corte al
tercer trimestre de 2023 de 1,0%, y con una variacién anual proyectada del PIB de
1,7% para el cuarto trimestre de 2023. Por el lado de la produccién, el crecimiento
de 2023 estaria explicado por el comportamiento de los sectores de administracion
publica, actividades artisticas y actividades financieras, los cuales han mostrado un
comportamiento dindmico en lo corrido de 2023 y aportarian con 1,5pp al crecimiento
economico total del afio. Por el contrario, los sectores de industria manufacturera,
construccién y la gran rama de comercio aportarian negativamente al crecimiento
econdmico (-1,0pp). Por componentes de gasto, el crecimiento estaria explicado por
un dinamismo de las exportaciones (5,3%) y por una correccion de las importaciones
(-14,9%), mientras la demanda interna caeria 3,3%, principalmente asociado a una
caida de la inversion fija (-7,3%).

Pese a la desaceleracion econémica observada en 2023, el mercado laboral
mantuvo un desempeiio favorable. Esto se vio reflejado en una tasa de
desempleo mas baja y en un crecimiento de los ocupados por encima de su
promedio historico. En efecto, en 2023 la tasa de desempleo se ubicé en 10,2%,
la mas baja desde 2019 y 1pp por debajo de lo observado en 2022. Por su parte, en
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2023 la poblacién ocupada registré un crecimiento de 3,4%, 1,5pp superior al
promedio histérico entre el 2002 y 2019 (1,9%).

El equipo técnico del MHCP estima que la economia colombiana creceria
1,5% en 2024, en linea con lo previsto en el MFMP 2023, enmarcado en un
contexto caracterizado por un entorno internacional que se mantendria
retador, una politica monetaria menos contractiva y una correccion gradual
de la inflacion local, marcando el inicio de una senda sostenida de
recuperacion economica. La reduccion de la percepcién de riesgo generaria, para
la segunda mitad del afio, unas condiciones financieras menos restrictivas que, junto
a la disminucién prevista de las tasas de interés domésticas, impulsaria la
recuperacion de la demanda interna hacia el final del ano, sentando las condiciones
para la reactivacion de este componente en 2025. Adicionalmente, después de cinco
decrecimientos trimestrales consecutivos, en 2024 la inversidon fija retornaria a
variaciones trimestrales positivas. Por su parte, los socios comerciales presentarian
un desempefio menos favorable, lo cual moderaria la demanda externa por bienes y
servicios producidos por la economia colombiana.

Grafico 1.Proyecciones econémicas por el lado del gasto (Variacién anual, %)

PIB 1.2

Consumo final de los hogares 11
Consumo final del Gobierno General 20

14

Formacion bruta de capital fijo 7.3

Exportaciones 5,3

Importaciones -14,9

2024 m 2023

Fuente: DANE. Calculos: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La continuacion del dinamismo de las exportaciones no tradicionales y de
servicios, junto con la aceleracion de la inversion, impulsarian el crecimiento
economico de 2024 (Grafico 1). En primer lugar, se espera un crecimiento real de
las exportaciones, especialmente las no tradicionales y de servicios, que consolidaria
el buen desempefio que estas han mostrado tras la pandemia. En segunda instancia,
se prevé que, con el inicio de la fase constructiva de varios proyectos 5G, en conjunto
con una reduccién de las tasas de interés que favorecerian los cierres financieros de
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los proyectos en fase de adjudicacién, la inversion fija presente una recuperacién a
lo largo del afio. En efecto, si bien la inversion fija presentaria un decrecimiento de
0,4% en 2024, en el segundo semestre del afio mostraria un crecimiento anual de
2,7%. En contraste, se espera una desaceleraciéon del consumo privado, lo que
contribuiria @ mantener la recuperacion del ahorro de los hogares y a consolidar la
correccién del desbalance externo de la economia.

En comparacion con el MFMP 2023, el crecimiento del PIB nominal para 2023
seria menor, principalmente por la disminucion del precio de los productos
exportados, mientras que para 2024 la variacion del PIB nominal fue
revisada al alza, por cuenta de una mayor inflacion promedio esperada para
dicho ano (Grafico 2, panel B). Para 2023, en linea con la revision a la baja del
crecimiento real y un menor aumento previsto del deflactor del PIB, el crecimiento
del PIB nominal seria 8,2%, por debajo del 9,8% previsto en el MFMP 2023. Por otro
lado, si bien para 2024 el supuesto de crecimiento real no varia respecto al MFMP
2023, el mayor deflactor asociado a una mayor inflacién promedio resultaria en un
crecimiento del PIB nominal de 6,2%, 0,6pp superior al supuesto incorporado en el
escenario de MFMP 2023.

Grafico 2. Niveles proyectados del PIB real y nominal, miles de millones de pesos.
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Fuente: DANE. Calculos: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En lo corrido de 2023, el déficit de cuenta corriente ha presentado una
importante correccidon, en linea con la desaceleracion econémica local, el
buen dinamismo de las exportaciones no tradicionales y de servicios, y la
correccion de las presiones inflacionarias a nivel internacional. En particular,
ano corrido al tercer trimestre de 2023, el déficit externo se ubicé en 2,7% del PIB,
disminuyendo 3,6pp frente a lo registrado en el mismo periodo de 2022 (6,3%). La
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reduccion en este desbalance ha estado explicada, en buena medida, por la
contraccion de las importaciones de bienes (-17,5% afio corrido a noviembre de
2023), derivada de la desaceleracion en la demanda interna y la correccién en los
precios internacionales de algunos de estos. El menor crecimiento local también ha
explicado la correccidon del déficit de renta factorial, por cuenta de unas menores
utilidades remitidas por parte de empresas con Inversion Extranjera Directa (IED) en
el pais. Por otro lado, la resiliencia observada de las exportaciones no tradicionales®
(crecimiento de 1,5% en 2023) en un afno de desaceleracion econdmica global, y el
buen comportamiento de las exportaciones de servicios (crecimiento afo corrido al
tercer trimestre de 2023 de 12,8%), ha hecho que estas se ubiquen en niveles
maximos histéricos, ayudando a la reduccién del déficit comercial y favoreciendo el
balance externo.

El equipo técnico del MHCP espera que el déficit de cuenta corriente haya
cerrado en 2,5% del PIB en 2023, 3,7pp por debajo de lo observado en 2022
(6,2%) y 1,5pp inferior a lo proyectado en el MFMP 2023 (4,0%). La revision
a la baja en el prondstico para 2023, respecto al MFMP 2023, responde, en parte, a
una mayor contraccion esperada en las importaciones de bienes (USDFOB), las cuales
habrian decrecido 18,1% en 2023, 3,0pp superior a la reduccién esperada en el MFMP
2023 (15,1%). Este desbalance externo seria financiado, principalmente, por la IED
neta, la cual, afio corrido al tercer trimestre de 2023, mostré un crecimiento de
19,0%, ubicandose en USD 12.225 millones, lo que representé el dato mas alto de la
historia para este periodo.

Para 2024, se espera que el déficit de cuenta corriente, como porcentaje del
PIB, se mantenga inalterado frente a 2023 (2,5%), 1,0pp superior a lo
proyectado en el MFMP 2023. Un crecimiento del PIB que se mantendria
moderado, aunque mostrando una ligera aceleracion frente a 2023, favoreceria la
estabilidad del déficit de cuenta corriente en 2024. En particular, se espera que el
nivel de las importaciones de bienes (en USDFOB) registren un ligero crecimiento de
0,2%, 0,3pp inferior a lo anticipado en el MFMP 2023 (0,5%).

3. Cierre preliminar 2023 y actualizacion plan financiero
2024

Para el cierre de 2023 se prevé que el Gobierno Nacional Central (GNC)
continGe la consolidacion de las finanzas publicas que se materializé en
2022, alcanzando un déficit fiscal de 4,2% del PIB, consistente con un

5 Excluyendo petrdleo y sus derivados, carbén, café y ferroniquel.
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sobrecumplimiento de la meta establecida por la regla fiscal y con una
correccion de 1,1pp del PIB frente al déficit de 2022 (5,3% del PIB). El ajuste
fiscal respecto al afio anterior es explicado por el incremento de 2,4pp en los ingresos
totales, efecto que es parcialmente contrarrestado por el aumento de 1,4pp en los
gastos totales. La dindmica de los ingresos se atribuye principalmente al aumento del
recaudo tributario derivado de los efectos de las medidas contenidas en la Ley de
Inversién Social (Ley 2155 de 2021) y la Reforma Tributaria para la Igualdad vy la
Justicia Social (Ley 2277 de 2022), ademas del dinamismo de la economia colombiana
durante 2022 y los favorables términos de intercambio observados en dicha vigencia.
Por otra parte, el incremento observado en el gasto publico estd asociado a un
aumento en el gasto primario, derivado de presiones en alza en algunos rubros de
transferencias y al financiamiento del programa de gobierno, lo cual se compensa
parcialmente por la disminucién en el gasto en intereses.

Grafico 3. Descomposicion del cambio en el déficit del GNC 2022-2023, pp y % del
PIB

-5,3

2022 Ley 2277  Tributarios No  Ley 2155 Intereses Ingresos Banrep Gasto 2023
de 2022 petroleros™ de 2021 Petroleros Primario

*Explicado por el impuesto a la renta (+0,5pp del PIB), modernizacion de la DIAN (+0,4pp del PIB), la eliminacion
de beneficios en IVA asociados al sector turismo (+0,2pp) y el menor recaudo en papeles (+0,1pp del PIB), que se
contrarresta por la reduccién en el recaudo de impuestos externos (-0,7pp del PIB).

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Respecto al escenario proyectado en el MFMP de 2023, el balance primario
presenta un deterioro de 0,3pp del PIB, mientras que el balance total
evidencia una mejora de 0,2pp del PIB. El deterioro del balance primario se
explica principalmente por la disminucion de $11,0bn en los ingresos tributarios y de
$2,6bn en los recursos de capital. Este resultado no alcanza a ser contrarrestado por
la caida de $7,8bn en el gasto primario, asociado principalmente a los rubros de
pensiones, servicios de personal e inversion. En este Ultimo caso, la dinamica de
ejecucion de estos recursos durante 2023 llevd a que una porcidon significativa de
estos se constituyera como reserva presupuestal, y por lo tanto se ejecuten en 2024,
contribuyendo a la estrategia de impulso contraciclico y reactivacion econdémica que
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esta implementando el Gobierno Nacional. Por su parte, el mejor desempefio en el
balance total se atribuye a la caida de $8,1bn en el gasto en intereses, como
consecuencia de la reduccion en las tasas de interés de mercado de los titulos de
deuda publica y de la tasa de cambio frente al escenario proyectado, que disminuye
los descuentos generados en la colocacién de deuda y el pago de intereses externos.

Grafico 4. Descomposicion del cambio en el déficit del GNC 2023 MFMP versus cierre
preliminar, pp y % del PIB

-4,2
-4,3
MFMP 2023 Intereses Gasto Resto de Importaciones  Ley 2277 Ingresos Preliminar
Primario Ingresos de 2022 petroleros 2023

*Corresponde a fondos especiales y reintegros y otros recursos.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Para 2024 se proyecta un estricto cumplimiento de la meta establecida por
la Regla Fiscal, consistente con un déficit fiscal de 5,3% del PIB, lo que
implica un aumento de 1,1pp respecto al déficit de 2023 (4,2% del PIB). Este
deterioro se explica principalmente por un incremento de 1,4pp en el gasto, que solo
es contrarrestado parcialmente con un incremento de 0,3pp en los ingresos. En esta
vigencia, se proyecta un incremento del déficit primario de 0,5pp hasta 0,9% del PIB,
menor al aumento previsto en el déficit fiscal dada la contribucion de 0,6pp del gasto
en intereses a su incremento.
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Tabla 2. Balance Fiscal del GNC 2022-2024

| 2022 | 2023* | 2024* | 2022 | 2023* | 2024* |

Ingresos Totales 238.263 296.296 320.342 16,3 18,7 19,1
Tributarios 211,999 263.190 290.262 14,5 16,6 17,3
No Tributarios 1.304 1.212 1.287 0,1 0,1 0,1
Fondos Especiales 3.630 4.405 3.933 0,2 0,3 0,2
Recursos de Capital 21.330 27.490 24.859 1,5 1,7 1,5

Gastos Totales 315.842 363.286 409.686 21,6 23,0 24,4
Intereses 63.165 61.468 75.009 4,3 3,9 4,5
Gasto Primario** 252.683 301.879 334.677 17,3 19,1 19,9
Préstamo Neto -6 -61 0 0,0 0,0 0,0

| Balance Primario | -14.415 | -5.522 | -14.336 | -1,0 | 03 | -09
| BalanceTotal | -77.579 | -66.990 | -89.3¢5 | 53 | 4,2 | 53 _

Excede_nte (+) / Faltante (-) 44.525 1.693 o 3,0 0,1 0,0
Regla Fiscal

*Cifras Proyectadas
**Incluye pagos y deuda flotante
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El deterioro en el déficit estaria asociado principalmente a un entorno
macroeconomico retador que requiere una estrategia fiscal orientada a
impulsar el crecimiento econémico, en un contexto en el que se
materializarian contingencias significativas sobre los ingresos de la Nacion.
En este sentido, el mayor gasto primario se sustenta por la implementacién del plan
de gobierno, con énfasis en programas orientados a la dinamizacién de la economia,
asi como por la transferencia del GNC a rubros inflexibles de gasto social. A su vez,
el aumento del gasto en intereses seria resultado de unas condiciones de mercado
que se mantienen retadoras, y que se abordan por medio de la estrategia de
financiamiento y manejo de deuda que adelanta la Direccién de Crédito Publico. Por
su parte, los ingresos presentan un incremento gracias al recaudo proveniente de la
lucha mas eficaz de la DIAN contra la evasion, la estrategia normativa asociada al
arbitramento de litigios de la DIAN que se implementara desde el primer semestre
del afio, la transferencia a la Nacién de las utilidades del Banco de la Republica y el
recaudo proveniente de las disposiciones tributarias de la Ley 2277 de 2022. Sin
embargo, la caida de los ingresos petroleros, del recaudo tributario no petrolero y de
los rendimientos financieros limitan de manera significativa las contribuciones de los
anteriores rubros a impulsar el crecimiento de los ingresos.
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Grafico 5. Descomposicién del cambio en el déficit del GNC 2023-2024, pp y % del
PIB

2023 Ingresos Gasto Intereses Resto de Ley 2277 Banrep Litigios Menor Evasion 2024
Petroleros Primario Ingresos* de 2022 DIAN Ley 2277 de
2022

*Corresponde a impuestos externos (-0,3pp del PIB), mayor recaudo en papeles (-0,2pp) y rendimientos financieros
(-0,1pp), que son parcialmente contrarrestados por mayores excedentes de la ANH (+0,2pp).
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Frente al escenario consistente con el Proyecto de Ley del Presupuesto
General de la Nacion 2024 que fue radicado por el Gobierno ante el Congreso
de la Republica, el balance primario y fiscal presentan un deterioro de 1,0pp,
como consecuencia de una caida de 1,7pp en los ingresos totales, que no
alcanza a ser compensada por la contraccion de 0,8pp en el gasto total. La
reduccion de los ingresos frente al escenario proyectado anteriormente se explica
principalmente por condiciones macroeconédmicas menos favorables, la
materializacion de contingencias asociadas a decisiones judiciales, una menor base
de recaudo tributario de 2023 y una disminucién de los recursos por concepto de
arbitramento de litigios. Por su parte, la contraccion del gasto primario se fundamenta
por el ajuste previsto sobre algunos rubros del presupuesto derivado de la sentencia
de la Corte Constitucional respecto a la deducibilidad de regalias, asi como de otras
medidas condicionales para un manejo prudente de liquidez y eficiencia del gasto
publico que seran implementadas por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Grafico 6. Descomposicion del cambio en el déficit del GNC 2024 PGN versus
Actualizacién Plan Financiero, pp y % del PIB

-4,4
PGN Ingresos Resto de Recaudo Litigios Ley 2277 Intereses Gasto Plan
2024 Petroleros Ingresos* en papeles** DIAN de 2022 Primario Financiero

2024

* Corresponde a recaudo de impuestos externos (-0,3pp del PIB), retenciones no petroleras (-0,1pp del PIB) y
rendimientos financieros (-0,1pp).

** Mayor recaudo en papeles derivado de decisiones judiciales de la Corte Constitucional y el Consejo de Estado.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En 2023 los ingresos del GNC alcanzaron un maximo histérico equivalente a
18,7% del PIB, lo que supone un incremento de 2,4pp respecto a 2022, como
consecuencia de la materializacion del recaudo proveniente de las reformas
tributarias de 2021 y 2022, asi como al ciclo de precios de las materias
primas y al dinamismo de la economia colombiana durante 2022. En primer
lugar, la implementacion de la Ley 2277 de 2022 y la modificacion del decreto de
retenciones y autorretenciones de personas juridicas de manera congruente con las
disposiciones de dicha ley condujeron a un incremento de 1,0pp del PIB en los
ingresos tributarios. Este incremento se justifica principalmente por: i) disposiciones
asociadas a industrias extractivas, especificamente la sobretasa a los sectores de
extraccidon de petréleo crudo y carbon (+0,3pp) y la no deducibilidad de las regalias
(+0,2pp)®; ii) modificaciones al impuesto de renta de personas juridicas, dentro de
las cuales se destaca el cambio de un descuento de 50% a una deduccidn plena para
los pagos de ICA, la ampliacion en cobertura y tarifa de la sobretasa al sector

6 Si bien la Corte Constitucional declaré la inexequibilidad de la no deducibilidad de las regalias mediante
la sentencia C-489 de 2023, los ingresos asociados a esta disposicidn si fueron recaudados mediante
retenciones y autorretenciones en la fuente.



Financiero

financiero’ y la eliminacidon y/o limitacion de beneficios tributarios (+0,3pp); v iii)
implementacidon del impuesto al patrimonio (+0,1pp). En segundo lugar, las
disposiciones de la Ley 2155 de 2021 contribuyen a un incremento de 0,5pp del PIB
en los ingresos, como resultado del incremento de 4pp de la tarifa nominal del
impuesto de renta de personas juridicas hasta 35% vy la implementacion de la
sobretasa al sector financiero.

El impuesto de renta y los recursos provenientes del sector petrolero
contribuyen a un incremento de los ingresos de 0,5pp y 0,3pp del PIB,
respectivamente. Por una parte, los favorables términos de intercambio y la
depreciaciéon del peso observados durante 2022 aumentaron la contribucién al
recaudo tributario del sector minero no petrolero, a su vez que la robusta
recuperacion de la economia colombiana posterior a la pandemia condujo a un
incremento importante en pago del impuesto, tanto de personas naturales como de
empresas de sectores diferentes al minero-energético. Por otra parte, los mayores
ingresos petroleros estuvieron asociados a la dindmica del precio del crudo observada
durante 2022, que condujo a un incremento en el pago del impuesto de renta (+0,4pp
del PIB) y de la distribucion de dividendos del Grupo Ecopetrol a la Nacion (+0,2pp),
gue se ve mitigada por la disminucién en la retencién en la fuente del sector® (-0,3pp)
como consecuencia del menor precio observado durante 2023 en comparacion con
2022, y a las compensaciones de saldos a favor de IVA® realizadas sobre este rubro.

7 La Ley 2155 de 2021 incorpord una sobretasa en el impuesto de renta de 3pp para las instituciones
financieras. Por otra parte, la Ley 2277 de 2022 incrementd en 2pp esta sobretasa para un total de 5pp,
ademas de incluir a otros agentes del sector financiero tales como entidades aseguradoras y
reaseguradoras, sociedades comisionistas de bolsa de valores, sociedades comisionistas agropecuarias,
las bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities y los
proveedores de infraestructura del mercado de valores.

8 Estas retenciones parten de un escenario base en el cual el incremento de las tarifas de retenciones y
autorretenciones del Decreto 261 de 2023 hacen parte del recaudo de la reforma tributaria de 2022, y
por lo tanto, no se incluyen en esta discriminacién del recaudo de retencién en la fuente del sector
petrolero, para no contabilizar dos veces este efecto.

° Las compensaciones de IVA del sector petrolero surgen a raiz de los saldos a favor ocasionados por la
venta de combustibles liquidos (gasolina y ACPM) gravados con una tarifa reducida de 5% vy por la
exportacion de petréleo crudo, el cual estd exento de IVA, mientras que los insumos que hacen parte de
la cadena de produccién estdn gravados en su mayoria a la tarifa general (19%). En 2023, de forma
contraria a lo ocurrido en afios anteriores, las empresas del sector no solicitaron la devolucién de estos
saldos directamente, sino que los compensaron contra sus pagos mensuales de retencién en la fuente.
En promedio, durante 2022 y 2023, la acumulacion de saldos a favor de IVA del sector petrolero ascendié
a aproximadamente $4,0bn anuales.
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Grafico 7. Descomposicién del cambio en los ingresos totales del GNC 2022-2023,
pp y % del PIB
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Finalmente, el recaudo tributario diferente al sector petrolero y al impuesto
de renta presenta dinamicas diversas, derivadas del incremento de la gestion
de la DIAN (+0,4pp), la finalizacion de algunos beneficios tributarios
(+0,2pp) y el menor recaudo en papeles (+0,1pp), que es compensado por
la caida en el recaudo externo (-0,7pp). En este sentido, vale la pena resaltar el
aumento en la gestion de la DIAN frente a 2022, consistente con la implementacién
del plan de modernizacién tecnoldgico de la entidad y con el fortalecimiento de su
planta de personal que esta en curso!®. De esta manera, los ingresos derivados de la
gestion antievasién contindan el crecimiento que han tenido desde 2020,
consolidando la contribucidon de este rubro al incremento del recaudo tributario del
Gobierno Nacional. Igualmente, es relevante destacar la contribucidon al incremento
del recaudo derivada de la eliminacion de los beneficios tributarios transitorios en IVA
que tenia el sector turistico, en particular los relacionados con la exencidon de IVA para
servicios de hoteleria, y la reduccidon a 5% de la tarifa aplicable a los tiquetes aéreos.
Desde mediados de 2020 y hasta 2022, estos beneficios tributarios estuvieron
vigentes para contribuir a la recuperacion del sector turistico, después de la afectacién
que este tuvo a raiz de la pandemia de Covid-19. Sin embargo, estos beneficios no
se prorrogaron para 2023, dada la recuperacion que ya se ha consolidado dentro de
este sector, y atendiendo a su elevado costo fiscal. En contraste, la caida sustancial
del recaudo externo es consistente con la disminucidn de las importaciones, resultado
de la desaceleracién experimentada por la demanda interna y con la reduccién del
déficit de cuenta corriente.

10 | a gestion antievasion ascendid a $34,8bn en 2023, presentando un notable incremento frente a 2022
($26,2bn)
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Frente al escenario del MFMP 2023 los ingresos totales presentan una
disminucion de 0,5pp del PIB ($12,8bn), explicado por una caida de 0,4pp
en el recaudo tributario ($11,0bn) y de 0,1pp en los recursos de capital
($2,4bn). La contraccion en los ingresos tributarios frente al escenario proyectado
se sustenta en: i) una reduccién del recaudo externo, explicado por la tasa de cambio
mas apreciada y el menor dinamismo de la demanda interna frente a lo proyectado
previamente; ii) un menor recaudo petrolero debido a la mayor apreciacion del peso
y el incremento de las compensaciones de IVA, frente a lo esperado; vy iii) la mayor
desaceleracién de la economia, que disminuye el recaudo de retenciones de renta no
petrolera e IVA. Por otra parte, en los recursos de capital la contraccion esta explicada
principalmente por la caida de 0,2pp en los dividendos que el Grupo Ecopetrol
transfiere a la Nacion, con el objetivo de fortalecer la posicién de caja de la compafiia
y robustecer la financiacion de su plan de inversiones, que es contrarrestada
parcialmente por los mayores ingresos netos del Foncontin derivados de un menor
pago de contingencias asociadas a proyectos de infraestructura.

Tabla 3. Ingresos del GNC 2022-2024

Ingresos Totales 238.263 296.296 320.342 16,3 18,7 19,1
Ingresos Corrientes 213.303 264.402 291.549 14,6 16,7 17,4
Ingresos Tributarios 211.999 263.190 290.262 14,5 16,6 17,3
Tributarios sin Reforma 211,999 246.896 268.904 14,5 15,6 16,0
RT Igualdad y Justicia Social 0 16.294 21.358 0,0 1,0 1,3
Ingresos no Tributarios 1.304 1.212 1.287 0,1 0,1 0,1
Fondos Especiales 3.630 4.405 3.933 0,2 0,3 0,2
Ingresos de Capital 21.330 27.490 24.859 1,5 1,7 1,5
Rendimientos financieros 1.540 809 0 0,1 0,1 0,0
Excedentes Financieros 18.337 25.393 24.859 1,3 1,6 1,5
ECOPETROL 16.300 21.576 11.338 1,1 1,4 0,7
Banco de la Republica 258 1.555 9.210 0,0 0,1 0,5
Resto 1.778 2.262 4.311 0,1 0,1 0,3
Otros ingresos de capital 1.454 1.287 0 0,1 0,1 0,0

*Cifras Proyectadas
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En 2024 el equipo técnico prevé que los ingresos totales del GNC alcancen
un nuevo maximo histérico equivalente a 19,1% del PIB, consistente con un
incremento de 0,3pp respecto al ano anterior. Los ingresos tributarios
aumentarian 0,6pp gracias al recaudo proveniente de una lucha mas eficaz contra la
evasion, el arbitramento de litigios y la reforma tributaria de 2022, compensando mas
gue proporcionalmente la caida de los ingresos tributarios petroleros y no petroleros
asociados a esta reforma. En contraste, los ingresos de capital disminuiran 0,3pp
como consecuencia de la contraccién de los dividendos que el Grupo Ecopetrol
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transfiere a la Nacidn, la reduccidn de los rendimientos financieros y una menor
acumulacién neta de recursos del Foncontin, que no alcanzan a ser compensados por
los mayores excedentes financieros que percibird la Nacidén como resultado de las
mayores utilidades del Banco de la Republica y los excedentes de la ANH.

El Gobierno nacional ha implementado una estrategia de fortalecimiento de
la administracion tributaria, a raiz de la cual que prevé aumentar el recaudo
en 0,8pp del PIB en 2024 a través de una menor evasion. Esta estrategia esta
apalancada en el incremento de mas de 10 mil funcionarios asignados a actividades
misionales dentro de la entidad, con especial énfasis en el area de fiscalizacién, asi
como las disposiciones del titulo VI de la Ley 2277 de 2022, que brindan mayores
herramientas contra la evasiéon y elusion tributaria. Este incremento en la planta de
personal de la DIAN permitird duplicarla, aumentando significativamente sus
capacidades de fiscalizacién y recaudo.

Al mismo tiempo, se encuentra en tramite legislativo con mensaje de
urgencia el proyecto de Ley de arbitramento de litigios, con el cual se prevé
recaudar 0,6pp del PIB durante esta vigencia. En este sentido, el arbitraje para
disputas tributarias, aduaneras o cambiaras entre los contribuyentes y la DIAN,
agilizaria e incrementaria la eficiencia del proceso de resolucidon de estas disputas,
permitiendo simultaneamente una materializacion mas rapida del recaudo asociado a
estas por parte de la DIAN, junto con la asuncién de menores costos administrativos
y legales derivados de ellas por parte de los contribuyentes. Con corte al cierre de
2022, estos litigios ascienden a 7.113 procesos, equivalentes a $27,3 billones de
recaudo. Adicionalmente, dentro de las medidas incorporadas en este proyecto de
ley, y que permitiran la materializacion de mayores recaudos al aumentar la eficiencia
de la administracién tributaria, se encuentra un mecanismo para priorizar sus
procesos y actuaciones, maximizando la probabilidad de recaudo en un periodo no
mayor a 12 meses.

En cuanto a las medidas tributarias contenidas en la Ley 2277 de 2022, a
pesar de la decision de la Corte Constitucional respecto a la inexequibilidad
de la no deducibilidad de regalias, el recaudo por esta reforma aumentaria
0,2pp del PIB durante 2024. Por una parte, los mayores ingresos se sustentan en
las disposiciones que modifican el impuesto de renta de personas naturales e
incrementan la contribucidon de las personas de mayores ingresos a partir del afo
gravable 2023 (+0,4pp), lo cual se materializard en un mayor recaudo en el segundo
semestre de 2024, junto con la entrada en vigencia a partir de noviembre de 2023
de los impuestos saludables (+0,2pp). Por su parte, esta dinamica se ve parcialmente
contrarrestada por la disminucién de 0,4pp en el recaudo proveniente de las industrias
extractivas. Lo anterior, como resultado de la decisiéon de la Corte Constitucional
respecto a la inexequibilidad de la no deducibilidad de las regalias que lleva a cero
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este recaudo durante 2024 (-0,2pp), junto con la disminucidn en el precio del carbén
y del petrdleo, que reducen frente a 2023 el pago asociado a la sobretasa en el
impuesto de renta para estos sectores.

En contraste, los ingresos tributarios petroleros presentan un deterioro de
0,5pp del PIB respecto al afio anterior, como resultado de la decision de la
Corte Constitucional respecto a la inexequibilidad de la no deducibilidad de
las regalias y la caida experimentada por el precio del crudo en 2023 y 2024.
Asi, en la medida en la que los ingresos provenientes de la no deducibilidad de las
regalias fueron recaudados mediante un incremento de las tarifas de retencion y
autorretencion en la fuente durante 2023, la sentencia de la Corte Constitucional
sobre esta disposicion de la reforma tributaria ocasiona que estos recursos deban ser
devueltos a los contribuyentes en 2024, mediante una materializacidon de saldos a
favor en las declaraciones del impuesto de renta de las empresas mineras y
petroleras. Ante este panorama, desde el Ministerio de Hacienda se hace el supuesto
de que la devolucién de estos saldos se va a solicitar por parte de los contribuyentes,
al ser lo mas conveniente desde el punto de vista financiero. Por su parte, la reduccién
experimentada por el precio del petréleo en 2023 y 2024, disminuye el recaudo de
impuesto de renta y retencidn en la fuente de las empresas del sector, frente a 2023.

En cuanto al resto de ingresos tributarios, estos presentarian una
contraccion de O0,5pp asociado a la materializacion de contingencias
judiciales (0,3pp) que incrementan la presion sobre el recaudo en TIDIS y
devoluciones en efectivo, junto con la disminucion del recaudo externo
(0,2pp). Una sentencia del Consejo de Estado!! decidié unificar la jurisprudencia
alrededor del plazo para corregir declaraciones tributarias en los casos en los que
existan errores de imputacién de saldos a favor y anticipos, por lo que los
contribuyentes podran presentar este tipo de modificaciones en cualquier momento y
no con el limite de 1 afo definido en el articulo 589 del Estatuto Tributario para las
correcciones que reducen el valor a pagar o aumentan el saldo a favor. Se estima que
esta sentencia aumentara en 0,2pp del PIB la presion sobre las devoluciones de saldos
a favor, y por lo tanto sobre el recaudo en papeles para 2024. Si bien este impacto
es de magnitud incierta, esta estimacidon de pérdida de recaudo neto se basa en las
solicitudes de devolucidn que a la fecha se han presentado en las direcciones
seccionales de la DIAN, asociadas a esta sentencia. Sin embargo, esta estimacién se
podra perfeccionar en la medida en la que se cuente con mejor informacién sobre los
impactos de esta sentencia. De manera similar, el impacto de la inexequibilidad de la
no deducibilidad de las regalias sobre el sector minero conduce a un incremento de
0,1pp en el recaudo en papeles, debido a los saldos a favor que presentaran las

11 Sentencia 2022CE-SUJ-4-002 del 8 de septiembre de 2022 relacionada con el término y correccion de
la declaracién de impuestos en el marco del articulo 43. “Correccién de errores e inconsistencias en las
declaraciones y recibos de pago” de la Ley 962 de 2005.
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empresas del sector en consecuencia, los cuales se supone que seran solicitados para
su devolucion. Por ultimo, la reduccion proyectada del recaudo externo es consistente
con el proceso de ajuste de los desbalances macroecondmicos que continuara durante
2024 y que conduce a un crecimiento de las importaciones a una tasa menor que el
PIB nominal, incidiendo sobre |la base gravable de los aranceles y el IVA externo.

Finalmente, la dinamica de los recursos de capital se explica por la
disminucioén de 0,1pp en cada uno de los rubros que integran estos ingresos:
rendimientos financieros, excedentes financieros y reintegros y otros
recursos. La caida en los rendimientos financieros es consistente con unas
condiciones de mercado aun ajustadas que se incorporan dentro de la estrategia de
manejo de liquidez de la tesoreria. Por su parte, la contraccidn de los excedentes
financieros se sustenta en la reduccién de 0,7pp del PIB en los dividendos que el
Grupo Ecopetrol girard a la Nacién, en linea con la menor utilidad obtenida por la
compafia durante 2023, en comparacién con los resultados histéricamente altos de
2022. Lo anterior no alcanza a ser mitigado por el incremento de 0,4pp en las
utilidades que el Banco de la Republica transferira a la Nacion, a raiz de la valorizacion
del portafolio de las reservas internacionales y los mayores rendimientos asociados
al pago de cupones sobre los activos que constituyen el portafolio de las reservas,
junto con el aumento de 0,1pp en los excedentes que la ANH transferira a la Naciodn,
como resultado de los mayores ingresos percibidos por la entidad dos afos atras.
Finalmente, la caida en el rubro de reintegros y otros recursos estaria asociada a un
incremento en la proyeccién de pagos asociados a las garantias de trafico de
proyectos de 4G que asumiria el Foncontin.

Respecto al escenario proyectado en el Presupuesto General de la Nacion
2024 los ingresos totales presentan una reduccion de 1,7pp del PIB,
explicado principalmente por una reduccion de 1,4pp del recaudo tributario.
En este sentido, la reduccion del recaudo tributario frente al escenario proyectado se
explica por: i) la caida de los ingresos tributarios petroleros en linea con los saldos a
favor generados por la inexequibilidad de la no deducibilidad de las regalias y la mayor
compensacion de saldos a favor de IVA sobre el impuesto de renta de este sector (-
0,3pp); ii) la materializacién de contingencias judiciales asociadas a las sentencias
del Consejo de Estado y la Corte Constitucional que aumentan la presion sobre el
recaudo en TIDIS y las devoluciones en efectivo para los sectores no petroleros (-
0,3pp); iii) la reduccidén en los ingresos por arbitramento de litigios en linea con el
tramite proyectado de este Proyecto de Ley durante el primer semestre del afo (-
0,3pp); iv) la menor base de 2023 que afecta principalmente al recaudo de impuestos
externos (-0,3pp); y V) la inexequibilidad de la no deducibilidad de las regalias que
deteriora el recaudo de la Ley 2277 de 2022 para la vigencia de 2024 (-0,1pp). Por
otra parte, la caida de 0,3pp en los recursos de capital se explica por la disminucién
de los rendimientos financieros y los dividendos que el Grupo Ecopetrol transferira a
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la Nacion, este ultimo, consistente con la priorizacion por parte del Gobierno Nacional
de la liquidez de la compaiiia para la financiaciéon éptima de su plan de inversiones.

El equipo técnico proyecta para el cierre de 2023 que los gastos totales del
GNC se hayan ubicado en 23,0% del PIB, consistente con un crecimiento
nominal de 15,0% (+1,4pp del PIB) respecto al aino anterior. Por una parte,
el gasto primario presentd un incremento de 1,8pp hasta 19,1% del PIB, explicado
principalmente por: i) las mayores presiones de gasto en pensiones y salud, asociadas
en parte a la elevada inflacién de cierre de 2022 y el crecimiento del salario minimo
(+0,8pp y +0,3pp, respectivamente); ii) la transferencia que realizé el GNC al Fondo
de Estabilizacién de Precios de los Combustibles destinada a saldar la cuenta por
pagar originada por el diferencial de compensacion causado hasta 2022 que estaba
pendiente de pago (+0,4pp); iii) la financiacién de programas de inversién y
transferencias relacionadas con la implementacion del plan de gobierno (+0,2pp); iv)
el incremento en el precio de la energia que aumenta las presiones sobre los subsidios
de energia y gas (+0,1pp); y V) el incremento de los ingresos corrientes que
aumentan las transferencias al Sistema General de Participaciones (+0,1pp). Por otra
parte, el gasto en intereses presentd una disminucién de 0,4pp hasta 3,9% del PIB
como resultado de la disminucion de la tasa de interés de mercado de los titulos de
deuda publica y la desaceleracion de la inflacion, que contribuye a una reduccién de
0,4pp y 0,2pp en la colocacion de bonos a descuento y la indexacién de TES en UVR,
respectivamente. En contraste, los intereses de deuda externa presentaron un leve
incremento en linea con la mayor emision de bonos globales como parte de la
estrategia de prefinanciamiento de las amortizaciones de la Linea de Crédito Flexible
(LCF) con el Fondo Monetario Internacional (FMI), en un contexto en el cual la tasa
de cambio promedio aumentd respecto a 2022.

Frente al escenario proyectado en el MFMP 2023 el gasto total presentaria
una disminucion de $15,4bn (-0,6pp del PIB) asociado principalmente a una
reduccion en el gasto en intereses de $8,1bn (-0,5pp) y en el gasto primario
de $7,2bn (-0,2pp del PIB). Por una parte, la caida en el gasto de intereses frente
al previsto estd asociado la disminucion de las tasas de interés de mercado que limitan
la colocacion de deuda a descuento y el pago de intereses internos ($4,1bn), junto
con la reduccion de la tasa de cambio promedio que disminuyen el pago de intereses
externos ($3,7bn). Por su parte, la revisidon en la proyeccion del gasto primario se
explica por un menor gasto en pensiones (-$5,0bn) en linea con el incremento de los
traslados del RAIS al RPM y la disponibilidad de caja de Colpensiones, menores gastos
de personal (-$2,8bn) e inversion (-$3,2bn), este Ultimo rubro, asociado a recursos
que fueron comprometidos, pero no obligados, por lo que se mantienen como reserva
presupuestal para implementar una politica de reactivacion econémica con impactos
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sobre la inversion publica de 2024. Es necesario subrayar que el efecto denominador,
derivado del menor PIB nominal respecto al proyectado en el MFMP 2023, contribuyé
a aminorar la caida del gasto primario al medirse como porcentaje del PIB.

Tabla 4. Gastos del GNC 2022-2024

Gastos Totales 315.842 363.286 409.686 21,6 23,0 24,4
Intereses 63.165 61.468 75.009 4,3 3,9 4,5
Intereses deuda externa 11.042 13.761 18.034 0,8 0,9 1,1
Intereses deuda interna 35.377 32.141 43.974 2,4 2,0 2,6
Indexaciéon TES B (UVR) 16.746 15.566 13.001 1,1 1,0 0,8
Gasto Primario** 252, 683 301.879 334 677 17 3 19 1 19 9
Préstamo Neto -61

Balance Total m -66.990 | -89.345 mmm

*Cifras Proyectadas
**Incluye pagos y deuda flotante
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Se prevé que en 2024 el gasto total aumente 1,4pp hasta 24,4% del PIB,
consistente con un incremento de 0,8pp del gasto primario y un aumento de
0,6pp en el rubro de intereses. Por una parte, el aumento en el gasto primario es
consistente con la implementacién del programa de Gobierno, y esta enfocado en
programas con énfasis en la reactivacion de la economia colombiana. Ademas, se
incluyen medidas condicionales para un manejo prudente de liquidez, las cuales
propenden por garantizar una mayor eficiencia del gasto publico y la ejecucion de
proyectos con impacto directo sobre la actividad econdmica. Por otra parte, se prevé
un incremento en las transferencias asociadas al gasto social, dentro de las que se
destaca el Sistema General de Participaciones (SGP). En este caso particular, el
crecimiento se explica por el fuerte incremento que han presentado los ingresos
corrientes de la Nacién durante los ultimos 4 afios, en linea con las ganancias en
eficiencia que ha presentado la administracion tributaria, la reactivacion econdémica
posterior a la pandemia y los efectos sobre el recaudo de las reformas tributarias de
2021 y 2022. A su vez, se presentaria un incremento en la transferencia a salud y
pensiones, toda vez que el cierre de la inflacion de 2023, los incrementos proyectados
en la Unidad de Pago por Capitacién (UPC), la gradual desaceleracién esperada en los
traslados al Régimen de Prima Media (RPM) desde el RAIS y el crecimiento proyectado
en la poblacion pensionada de este régimen aumentan la presidon sobre estos rubros.
Finalmente, es necesario mencionar la menor transferencia al FEPC gracias a la
estrategia del Gobierno nacional de incrementos graduales en el precio de la gasolina
que condujeron a cerrar este diferencial de participacion.

El incremento de 0,6pp en el gasto en intereses hasta 4,5% del PIB seria
resultado de unas condiciones de mercado que se mantienen ajustadas, y
cuyo impacto fiscal se mitiga gracias a la estrategia de financiamiento y
manejo de deuda que adelanta la Direccion de Crédito Publico. El pago de
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intereses de deuda externa presentaria un incremento de 0,2pp hasta 1,1% del PIB
como resultado de la emisidon de bonos globales que tienen como objetivo hacer frente
a las amortizaciones previstas para 2024, en particular las asociadas a la LCF con el
FMI. Esta operacion incrementara el interés implicito de la deuda, considerando la
baja carga de intereses asociada a este crédito con el FMI. Lo anterior, en un contexto
en el que la tasa de cambio permanece practicamente constante frente a 2023 y las
condiciones del mercado internacional aun son ajustadas. Por otra parte, de manera
similar, la mayor emision de TES en el mercado interno impulsaria el gasto en
intereses de deuda interna y su colocacion a descuento, considerando los niveles
esperados de tasas de interés. Esta es una proyeccidon conservadora, ante la
volatilidad reciente que han tenido los mercados, y que otorga un margen de
maniobra al gobierno para hacer frente a diversas contingencias. En contraste, en
linea con la desaceleracidon de la inflacidon prevista para 2024, se prevé que la
indexacion de los TES emitidos en UVR disminuya 0,2pp del PIB.

Frente al gasto total proyectado en el Presupuesto General de la Nacion
2024, el Gobierno nacional actualiza a la baja su proyeccion de gasto total
en 0,8pp del PIB, explicado casi en su totalidad por una disminucion del
gasto primario, el cual pondera la implementacion de una politica fiscal
contraciclica y la sostenibilidad de las finanzas publicas. Esta disminucién en
el gasto primario es consistente con un ajuste del gasto primario de $6,5bn para
compensar los menores ingresos que se derivan de la sentencia de la Corte
Constitucional relacionada con la inexequibilidad de la no deducibilidad de regalias,
junto con un conjunto de medidas condicionales para un manejo prudente de liquidez
y eficiencia del gasto publico que seran implementadas activamente por el Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico ($8,3bn), considerando las contingencias que se han
presentado y que afectan la proyeccién de ingresos.

Al cierre preliminar de 2023 la regla fiscal permite un mayor espacio de
déficit primario frente al MFMP, considerando la disminucidn de los ingresos
petroleros y la desaceleracion de la economia (Tabla 4). El periodo de transicién
establecido por la Ley 2155 de 2021 estipula que la meta para 2023 sobre el balance
primario neto estructural (BPNE) debe ser -1,4% del PIB, que, al incorporar los
componentes ciclicos y las transacciones de Unica vez, es consistente con una meta
sobre el balance primario neto de -0,5% del PIB. Con respecto al ciclo econdmico, la
desaceleracién de la economia observada durante 2023 disminuyé la brecha positiva
del producto respecto al escenario proyectado en el MFMP 2023, aumentando en
0,2pp el déficit permitido. En cuanto al ciclo petrolero, este incrementa en 0,3pp el
déficit permitido a causa de la reduccién de los ingresos petroleros frente al escenario
proyectado. Lo anterior, como resultado de la disminucién de la TRM promedio,
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mayores devoluciones de IVA que afectan el recaudo del impuesto de renta de este
sector, y la decisién de no distribuir un dividendo extraordinario del Grupo Ecopetrol,
en linea con el objetivo de fortalecer la posicién de caja de la compafiia para la
ejecucion de su plan de inversiones. Por su parte, dentro de las transacciones de
Unica vez se incluye el pago del componente no estructural del diferencial de
compensacion del FEPC!? por $7.277mm (0,5% del PIB). Después de incorporar los
rendimientos financieros, equivalentes a 0,1% del PIB, se llega a un Balance Primario
consistente con el cumplimiento de la Regla Fiscal de 0,5% del PIB, 0,5pp inferior al
proyectado en el MFMP. Finalmente, al incluir el gasto en intereses de 3,9% del PIB,
se obtiene que el déficit fiscal consistente con el cumplimiento de la regla fiscal para
2023 seria de 4,3% del PIB.

Tabla 5. Descomposicion del balance consistente con el cumplimiento de la meta de
la Regla Fiscal 2022-2024

. 2023* | 2024% |
Financiero Financiero

Balance Primario Neto Estructural** -4,7 -1,4 -1,4 -0,2 -0,2
Ciclo econémico 0,0 0,3 0,1 0,1 -0,1
Ciclo petrolero 0,7 1,6 1,3 0,1 -0,2
Transacciones de Unica vez -0,1 -0,6 -0,5 -0,1 -0,3
Rendimientos financieros 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
gilance primario permitido por la -4,0 0,0 -0,5 0,0 -0,9
Intereses -4,3 -4,3 -3,9 -4,5 -4,5
Balance total permitido por la RF -8,3 -4,3 -4,3 -4,5 -5,3
Balance Total -5,3 -4,3 -4,2 -4,5 -5,3
Excedente(+)/Ajuste(-) .30 00 01 00 00

*Cifras Proyectadas
**Meta estipulada por la Ley 2155 de 2021 en el marco del periodo de transicién.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Los niveles de déficit primario y total con los que el GNC cerraria la vigencia
2023, constituirian un sobrecumplimiento de las metas de la regla fiscal.
Teniendo en consideracion que el cierre preliminar de la vigencia 2023 tendria un
déficit primario de -0,3% del PIB y un déficit total de 4,2% del PIB, se constituye un
sobrecumplimiento de la Regla Fiscal de 0,1pp del PIB. Este resultado es muestra de
un ajuste fiscal adicional al requerido, en linea con el compromiso del Gobierno
nacional con el manejo responsable de las finanzas publicas.

Para el afio 2024, el equipo técnico estima que los mecanismos automaticos
de ajuste de la regla fiscal permitan un mayor déficit fiscal frente al
escenario proyectado en el Presupuesto General de la Nacion 2024. Lo
anterior, debido a la materializacion de diferentes contingencias judiciales,

12 para mas detalle revisar el anexo metodoldgico que explica el calculo del gasto no estructural del
déficit del FEPC del MFMP 2023 (Capitulo 6, pagina 24).
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los menores ingresos petroleros y la desaceleracion de la economia (Tabla
4). La meta sobre el BPNE que estipula la regla fiscal para 2024 es de -0,2% del PIB.
Frente al MFMP, se proyecta un menor crecimiento del PIB real que genera una brecha
negativa del producto de 0,6%, consistente con un ciclo econdmico de -0,1pp del PIB,
gue permite un espacio adicional de déficit de 0,2pp en la meta de la regla fiscal. Los
ingresos petroleros serian mas bajos de lo esperado, producto de factores como i) la
menor tasa de cambio; ii) la reduccidon de los dividendos que transferira el Grupo
Ecopetrol, considerando la financiacion Optima del plan de inversiones de la
compafiia; iii) la disminucién en las retenciones del impuesto de renta causado por la
compensacion de saldos a favor de IVA por parte de Ecopetrol; y iv) la decisidon de la
Corte Constitucional de declarar inexequible la no deducibilidad de regalias. De esa
manera, el ciclo petrolero seria de -0,2% del PIB, 0,3pp menor al proyectado en el
MFMP.

El escenario proyectado para 2024 contempla tres transacciones de Unica
vez. En primer lugar, se incluye el pago del componente no estructural del diferencial
de compensacion del FEPC por $1.273mm, en linea con la metodologia adoptada en
este sentido por el CONFIS en diciembre de 2022!3. En segundo lugar, tras la
declaratoria de inexequibilidad de la no deducibilidad de las regalias por parte de la
Corte Constitucional, se generarian saldos a favor por $1.485mm por las retenciones
realizadas al sector minero no petrolero durante 2023, los cuales se espera sean
solicitados en 2024 por las compafias. Es de mencionar que este efecto para el sector
petrolero se ajusta a través del mecanismo de ciclo petrolero de la regla fiscal, y por
tanto no se incluye como TUV. Por ultimo, se incluye como TUV el impacto sobre las
devoluciones en TIDIS, estimado en $3.000mm, por la sentencia de unificacion del
Consejo de Estado que elimina el limite de tiempo para realizar correcciones a las
declaraciones de renta que modifiquen el saldo neto a pagar o los saldos netos a
favor. Previo a esta sentencia, aplicaba un limite de 3 afios posterior al momento de
la declaracién para realizar correcciones que aumenten el impuesto o disminuyan el
saldo a favor (Art. 588 del E.T.), y de 1 afio para las correcciones que disminuyen el
valor a pagar o aumentan el saldo a favor (Art. 589 del E.T.).

Después de incorporar los rendimientos financieros y el gasto en intereses,
el déficit primario y el déficit fiscal permitidos por la regla fiscal, consistentes
con las metas sobre el BPNE en 2024, serian de 0,9% y 5,3% del PIB,
respectivamente. Frente a lo proyectado en el MFMP, las metas de la Regla Fiscal
sobre el balance primario y el balance total permiten un déficit adicional, en
reconocimiento de la materializacion de diferentes contingencias econdémicas y

13 para mas detalle revisar el anexo metodoldgico que explica el calculo del gasto no estructural del
déficit del FEPC del MFMP 2023 (Capitulo 6, pagina 24).
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judiciales que ajustaron los componentes ciclicos de la regla y las transacciones de
Unica vez.

La planeacion financiera de la Nacién para el aifio 2024 es consistente con el
cumplimiento de la regla fiscal y un compromiso por implementar politicas
contraciclicas para impulsar el crecimiento economico. Dado que en 2024 el
déficit fiscal estimado seria de 5,3% del PIB, se cumpliria satisfactoriamente la meta
establecida por la regla fiscal. Este escenario demuestra la intencién del Gobierno de,
simultdneamente, cumplir con las restricciones que presenta la normatividad en
materia de responsabilidad fiscal y utilizar el mayor espacio de déficit permitido para
implementar una politica de gasto contraciclica que contribuya a contrarrestar la
desaceleracién que experimenta el crecimiento econdémico.

La estrategia de financiamiento durante 2023 contempl6é desembolsos por
un total de $70.204mm (4,4% del PIB), de los cuales $27.443mm (1,7% del
PIB) corresponden a desembolsos externos y $42.760mm (2,7% del PIB) a
desembolsos internos (Tabla 6). Del déficit a financiar que se programé para 2023
de $66.990mm (4,2% del PIB), $17.273mm (1,1% del PIB) corresponden a ajustes
de causacion, por lo cual no representan necesidades de financiamiento en efectivo,
con lo cual no incrementan la presidn sobre las fuentes de financiamiento.

Tabla 6. Fuentes y Usos del GNC en 2023, millones de USD y $mm

Desembolsos 70.698 70.204 | -495 | Déficit a Financiar 69.543 66.990 | -2.553
Externos (US$ 5.920 mill.) 27.471 (US$ 6.538 mill.) 27.443 -27 De los cuales:
Internos 43.228 42,760 | -468 Intereses Internos 52.186 47.708 | -4.478
Intereses Externos (US$ 3.665 mill.) 17.422 | (US$ 3.238 mill.) 13.761 | -3.661
Operaciones de Tesoreria 6.004 7.150 | 1.146
Amortizaciones 25.075 27.268 | 2.193
Externas (US$ 2.393 mill.) 11.373 | (Us$3.138 mil) 13.581 | 2.208
Internas 13.703 13.687 | -15
Ajustes por Causacién y Otros Recursos 24.687 17.327 | -7.360 0
Pago Obligaciones 750 160 | -590

Disponibilidad Inicial 21.284 21.284 0 Disponibilidad Final 27.305 21.546 | -5.759

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

De las fuentes externas, el 35% de los desembolsos corresponden a
préstamos mediante organismos multilaterales y bilaterales, mientras que
el restante 65% por medio del mercado internacional de capitales. La Nacién
recibi6 desembolsos externos en 2023 por US$6.538 millones ($27.443 mm, 1,7%
del PIB), de los cuales $18.760 mm (1,2% del PIB) se destinaron a financiar la
vigencia 2023 y $8.684 mm (0,5% del PIB) a prefinanciar la vigencia 2024, lo cual le
permitié a la Nacion prepararse para las amortizaciones de principios de afio.

En el mercado de deuda interna, el Gobierno nacional realiz6 emisiones de
Titulos de Tesoreria TES por $42.760mm (2,7% del PIB). Del total de emisiones
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$34.418mm (2,1% del PIB) fueron a través de subastas y sindicaciones, $975mm
(0,1% del PIB) a través de la emisién de TES Verdes en el mercado local y $7.367mm
(0,5% del PIB) por medio de colocaciones directas.

El Plan Financiero de 2024 contempla desembolsos por un total de $75.828
(4,5% del PIB), de los cuales $22.391mm (1,3% del PIB) corresponden a
desembolsos externos y $53.437mm (3.2% del PIB) a desembolsos internos
(Tabla 7). Estos desembolsos implican un aumento de $2.397mm frente a los
desembolsos proyectados en el Marco Fiscal de Mediano Plazo para la vigencia 2024
($73.431mm). Del déficit a financiar que se proyecta para 2024 de $89.345mm
(5.3% del PIB), $25.916 mm (1,5% del PIB) son causaciones, es decir, no
representan egresos de caja, por lo cual no incrementan la presion sobre las fuentes
de financiamiento.

Tabla 7. Fuentes y Usos del GNC en 2024*, millones de USD y $mm

Desembolsos 73.431 75.828 |- 2.397 | Déficit a Financiar 76.709 89.345 | 12.636
Externos (US$ 5.959 mil.) 27.431 (US$ 5.500 mill.) 22.391 |- 5.040 De los cuales:
Internos 46.000 53.437 7.437 Intereses Internos 56.527 56975 | 448
Intereses Externos  (US$ 4.124 mill.) 20.334 | (US$ 4.160 mil.) 18.034 | -2.300
Operaciones de Tesoreria 7.108 7.772 664
Amortizaciones 45.732 30.344 | -15.388
Externas (US$ 5.364 mil.) 26.452 | (US$ 4.380 mill.) 18.991 | -7.461
Internas 19.280 11.353 | -7.927
Ajustes por Causacion y Otros Recurso 24.482 25.916 1.434
Pago Obligaciones 1.390 3.550 | 2.160
Disponibilidad Inicial 27.305 21.546 |- 5.759 | Disponibilidad Final 8.495 7.823 | -672

*Cifras Proyectadas
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

De las fuentes externas se prevé que cerca del 55% provenga de préstamos
con organismos multilaterales y bilaterales, mientras que el restante 45%
se obtenga del mercado internacional de capitales. La Nacion prevé
desembolsos externos en 2024 por US$5.500 millones ($22.391 mm, 1,3% del PIB),
de los cuales US$2.500 millones ($10.178 mm, 0,6% del PIB) se estima que son
bonos en el mercado internacional y US$3.000 millones ($12.213 mm, 0,7% del PIB)
se estima que provengan de créditos con organismos multilaterales y bilaterales.

En el mercado de deuda interna, el Gobierno nacional contempla realizar
emisiones de Titulos de Tesoreria TES por $53.437 mm (3,2% del PIB). Del
total de emisiones se proyecta que $37.000 mm (2,2%del PIB) se obtengan a través
de subastas y sindicaciones, $1.000 mm (0,1% del PIB) a través de la emision de
TES Verdes en el mercado local, $5.000mm (0,3% del PIB) por medio de inversiones
de entidades publicas, y $10.437 mm (0,6% del PIB) a través de colocaciones
directas.

De esta forma, el financiamiento para la vigencia 2024 provendria en un 70%
en moneda local y 30% en moneda extranjera, frente a un 61% y 39%
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observado en la vigencia 2023, respectivamente. Lo anterior se encuentra
alineado con la estrategia de deuda de mediano plazo, y permite aumentar la
participacion de la deuda interna en el saldo total de la deuda, reduciendo su
exposicion a la volatilidad de la tasa de cambio.

La deuda neta del GNC habria cerrado la vigencia 2023 en 52,8% del PIB,
siendo este un nivel inferior al ancla definida por la Regla Fiscal de 55% del
PIB y ubicandose 3,0pp por debajo del nivel esperado en el MFMP 2023. Este
resultado refleja el compromiso del Gobierno Nacional con la sostenibilidad de las
finanzas publicas, y es resultado principalmente de la apreciacién del peso
colombiano, que contribuyd a disminuir sustancialmente la valoracidon en pesos de la
deuda denominada en moneda extranjera y reversar los efectos negativos que la
deuda habia experimentado en 2022 con la depreciacion del peso.

Grafico 8. Deuda neta del GNC 2023-2024, % del PIB

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

—e—Act. PF 2024 Ley de Presupuesto - = Limite Ancla
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En este sentido, se proyecta un incremento de la deuda neta durante 2024
hasta 57% del PIB, nivel 0,1pp del PIB superior al esperado en el
Presupuesto General de la Nacion 2024. La proyeccidn es levemente revisada al
alza considerando la implementacién de una politica contraciclica que genera un
incremento en el déficit primario proyectado para dicha vigencia, y a pesar de la
expectativa de un mayor nivel de cierre para la tasa de cambio.

Al analizar la descomposicion de las variaciones de la deuda neta del GNC, la
tasa de cambio resalta como el factor mas importante en la reduccion de la
deuda de 2023 y en su posterior incremento en 2024. En particular, la
apreciacién de la tasa de cambio en términos reales contribuyd con 5,5pp del PIB a
la reduccion en la deuda neta entre 2022 y 2023, mientras que el efecto de la inflacién
sobre la deuda denominada en UVR se compensa con la diferencia entre la tasa de
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interés real y el crecimiento econdmico. En 2024, el crecimiento de la deuda esta
impulsado por varios factores, dentro de los que destacan la depreciacién de la tasa
de cambio, la relacién entre las tasas de interés y el crecimiento econdmico, y el
deterioro del balance primario.

Grafico 9. Descomposicién de la deuda neta del GNC, pp y % del PIB

57,9

2022 Tasa de r-g Demas Inflacién Balance 2023 Tasa de r-g Balance Inflacion Demas 2024
cambio primario cambio primario

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El analisis de descomposicion de la deuda deja en evidencia una postura
conservadora para la proyeccion de la vigencia 2024. En particular, una tasa de
cambio de cierre del afio que se ubique en niveles similares a los reportados en la
vigencia 2023 permitirian que la deuda neta del GNC se ubique en niveles inferiores
al ancla de deuda definida en la Regla Fiscal de 55% del PIB. La postura conservadora
de esta proyeccion se evidencia al considerar que el nivel de la tasa de cambio de fin
de afio proyectado para 2024 tiene una depreciacién al compararse con el cierre de
2023, y con los niveles observados en enero 2024. Asi, dada la volatilidad que ha
tenido recientemente esta variable, y su alto impacto sobre el nivel de deuda publica
proyectado, esta es una proyeccion conservadora, al incorporar una depreciacién de
fin de afo.

Para el cierre de 2023 el equipo técnico del MHCP proyecta que el Gobierno
General presente una mejora en el balance de 4,0pp del PIB, pasando de un
déficit del 6,5% en 2022 a un déficit del 2,5% del PIB (Tabla 8). Esta dinamica
estara marcada por la mejora conjunta de 4,2pp en los balances del gobierno central
(conformado por el GNC vy el resto del nivel central) y del sector de Seguridad Social,
aunque estara parcialmente contrarrestada por un deterioro de 0,1pp en el balance
de Regionales y Locales. En linea con estos resultados, se espera que el GG registre
una mejora en su balance primario, pasando de un déficit del 2,1% del PIB en 2022
a un superavit del 1,6% en 2023. Este ultimo resultado representaria el balance
primario mas alto registrado desde 2013, y el primero desde 2019.
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El equipo técnico proyecta que el Gobierno Central experimentara una
recuperacion en su balance equivalente a 2,6pp del PIB, situandose al cierre
de 2023 en un déficit de 3,7% del PIB. Esta mejora se atribuye a un aumento de
1,1pp y 1,5pp del PIB en los balances del GNC y del resto del nivel central,
respectivamente. Particularmente, se estima que el FEPC contribuird en mayor
medida a la dindmica del resto del nivel central, con una mejora de 1,6pp en el
balance. La mejora en las métricas del Fondo obedece principalmente a la reduccion
de la posicién neta deficitaria, junto con el crecimiento que experimentaron las
transferencias de la Nacién al Fondo para saldar el diferencial de compensacién
causado en 2022 y que se encontraba pendiente de pago en 2023. Sin embargo, esta
dindmica fue parcialmente contrarrestada por un deterioro conjunto de 0,1pp en el
resto de las entidades y fondos que componen el resto del nivel central,
principalmente explicada por una reduccién en los extraordinarios excedentes que
presentd la ANH en 2022.

Especificamente, para 2023 se proyecta que Grafico 10. Posicidn neta del FEPC

el FEPC haya alcanzado una posicion netade 022-2023, $billones de pesos
$20,5 billones de pesos, lo cual representa

una disminucién de $16,2 billones frente a 2022 2023*

2022 (Grafico 10). Esta reduccion se explica
por los incrementos en el precio de la gasolina en
el mercado local, por la disminucién de los
precios internacionales de los combustibles y por

la apreciacion del peso colombiano. De igual m
manera, durante esta vigencia el Gobierno

nacional pagé $26,3 billones correspondientes a e 208

las obligaciones generadas y pendientes de pago

por el FEPC durante el 2022. Este pago se efectud

utilizando la apropiacion presupuestal destinada -36,7

al FEPC, excedentes de apropiaciones no

comprometidas del servicio de la deuda y el

funcionamiento del sector Hacienda, vy ACRIEIG L
compensaciones de dividendos con el Grupo  [oeTis Mnstet detoct v Craste o
Ecopetrol. una estimacién.

Se estima que el sector de Regionales y Locales registre al cierre de 2023 un
superavit de 0,2% del PIB, disminuyendo 0,1pp en comparacion con el aio
anterior. Esto reduccién se atribuye principalmente a un menor superavit de caja del
Sistema General de Regalias (SGR), mientras que las administraciones centrales del
orden territorial mantendrian una relativa estabilidad en sus métricas fiscales. En
especifico, el menor superavit del SGR se explica por una mayor ejecucién de gasto,
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mientras que los ingresos se mantuvieron relativamente constantes. Por su parte, las
entidades territoriales mantendran un balance deficitario de 0,1% del PIB como
consecuencia de una mayor ejecucion en los recursos de inversion de este nivel de
gobierno, los cuales se ubican en niveles maximos histdricos (consistente con la
reactivacion econdmica y el ciclo presupuestal regional al ser el ultimo afo de
gobierno, anticipandose a la Ley de Garantias Electorales Territoriales).

Tabla 8. Balance Fiscal del GG y SPNF 2022-2024

$ MM % PIB
SECTORES 2022 2023%* 2024%* 2022 2023* 2024*
A. Gobierno Central -91.422 -58.467 -73.645 -6,3 -3,7 -4,4
Gobierno Nacional Central -77.579 -66.990 -89.345 -5,3 -4,2 -5,3
Resto del Nivel Central -13.842 8.523 15.700 -0,9 0,5 0,9
B. Regionales y locales 5.009 3.755 11.984 0,3 0,2 0,7
Administraciones Centrales -1.928 -1.457 6.195 -0,1 -0,1 0,4
Resto del Nivel Regional y Local 6.936 5.212 5.789 0,5 0,3 0,3
C. Seguridad Social -8.961 15.604 6.857 -0,6 1,0 0,4
Salud -1.079 -1.795 -437 -0,1 -0,1 0,0
Pensiones -7.882 17.399 7.294 -0,5 1,1 0,4

. Balance Total GG (A + B + C)

Balance primario GG

E. Empresas Publicas -324 -1.756 1.022 0,0 -0,1 0,1
Nivel Nacional -1.044 668 756 -0,1 0,0 0,0
Nivel Local 720 -2.424 266 0,0 -0,2 0,0

F. SPNM 4.505 0 0 0,3 0,0 0,0

. Balance Total SPNF (D + E + F)

Balance primario SPNF* *

Balance primario SPNF
*Cifras proyectadas
**De acuerdo con el Articulo 2 de la Ley 819 de 2003, se descuenta $258mm, $1.555mm y $9.210mm del balance
del SPNF por transferencias de utilidades del Banco de la Republica giradas al GNC y registradas como ingreso fiscal
durante 2022, 2023 y 2024, respectivamente.
Fuente: Calculos DGPM-MHCP.

Para el cierre de 2023, se proyecta que el balance del sector de Seguridad
Social se ubique en 1,0% del PIB, lo que representa una mejora de 1,6pp
respecto al resultado registrado en la vigencia de 2022. Lo anterior se explica
principalmente por el incremento en los ingresos totales del subsector de pensiones,
asociados a la recuperacidon de los rendimientos financieros del Fondo Nacional de
Pensiones de las Entidades Territoriales (Fonpet)!4, el Fondo de Garantia de Pensidn
Minima (FGPM) y el patrimonio auténomo pensional de Ecopetrol, dadas las
condiciones favorables de los mercados financieros en 2023. Lo anterior se evidencia
en el hecho de que los rendimientos financieros del subsector alcanzarian
aproximadamente 1,0% del PIB del 2023. Este comportamiento favorable de los
rendimientos financieros se acompafia de unas mayores transferencias destinadas al

14 El 48% del portafolio del Fonpet se encuentra actualmente invertido en instrumentos de deuda publica
interna, cuyas tasas de interés durante los anos 2022 y 2023 han permanecido por encima del promedio
registrado en la ultima década.
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pago de pensiones y al aseguramiento en salud, en linea con las crecientes presiones
de gasto que enfrentan Colpensiones y la Administradora de los Recursos del Sistema
General de Seguridad Social en Salud (ADRES). Lo anterior se ha reflejado en una
presion al alza dentro de la transferencia que realiza el GNC a los sistemas de salud
y pensiones para lograr su cierre financiero.

En linea con la mejora observada en el balance primario del GG, se proyecta
que, al cierre del 2023, la deuda agregada del Gobierno General experimente
una reduccion significativa de 5,7pp del PIB, situandose en un 59,2% del
PIB (Grafico 12). Esta disminucidon se atribuye principalmente a una reduccion de
5,1pp en la deuda bruta del GNC, impulsada por la apreciacion de la tasa de cambio
y la reduccién en su déficit fiscal. Ademas, se suma la disminucion conjunta de 0,6pp
en la deuda de las administraciones centrales y del FEPC. Por otro lado, se estima
que la deuda consolidada disminuya en 6,5pp del PIB, 0,7pp mas que la deuda
agregada, debido a un aumento en los pagarés del GNC. Consecuentemente, se
proyecta que la deuda neta del GG se vea reducida 7,4pp del PIB, ubicandose al cierre
de 2023 en 43,2% del PIB. Esta reduccion es 1pp mayor que la reduccion de la deuda
consolidada, como resultado de un aumento en los activos financieros liquidos de este
nivel de gobierno.

El déficit proyectado en 2024 para GG corresponde a 3,3% del PIB, lo cual
representa un deterioro de 0,8pp del PIB frente al resultado estimado para
2023. Este comportamiento seria resultado de un deterioro de 0,7pp y 0,6pp en los
balances fiscales del Gobierno central y del sector de Seguridad Social, lo cual estara
parcialmente contrarrestado por una mejora de 0,5pp en el superavit del sector de
Regionales y Locales. Estos resultados se traducirian en un superavit primario del GG
en 2024 de 1,4% del PIB, consistente con un incremento proyectado en el gasto en
intereses de 0,6pp, en linea con lo proyectado en el balance del GNC.

En cuanto al nivel central, el equipo técnico estima que habra un deterioro
en el déficit debido al aumento de 1,1pp del PIB en el déficit del GNC. Sin
embargo, esto sera parcialmente compensado por una mejora de 0,4pp en el
balance del resto del nivel central. Esta Ultima mejora se atribuira a la correccion
prevista en el balance de caja del FEPC (+0,6pp), dado el menor diferencial de
compensacion que registraria el Fondo, particularmente por ACPM. En relaciéon con
este combustible, el Gobierno nacional esta trabajando en una mesa técnica con



Financiero

representantes de los transportadores de Grafico 11. Posicion neta FEPC por
carga y pasajeros, para llegar a una solucion ACPM 2023-2024, billones de pesos
concertada para disminuir el subsidio que se
otorga al ACPM a través del FEPC, y de esta
manera reducir las presiones fiscales que ha
venido generando el Fondo sobre el GNC.

El ajuste previsto en el FEPC se vera
parcialmente contrarrestado por una
reduccion de 0,2pp del PIB en el balance
de los establecimientos publicos del
orden nacional. Esto se explica
principalmente por la Agencia Nacional de
Hidrocarburos (ANH), dado el giro previsto
que hara esta entidad a la Nacion por los

excedentes financieros generados en la  [oee: st St oo pois
vigencia fiscal 202215, una estimacion.

2021 2022 2023* 2024*

Para 2024, se proyecta que el sector de Regionales y Locales experimente
una mejora en su balance de 0,5pp del PIB, pasando de un superavit de 0,2%
del PIB en 2023, a uno de 0,7% del PIB en 2024. Esta dinamica se explicara por
un aumento en el balance de las administraciones centrales, las cuales registrarian
un superavit de 0,4% del PIB, mientras que el SGR mantendria un resultado constante
en 0,3% del PIB. La mejora en las administraciones centrales seria consistente con
el ciclo politico territorial, caracterizado por una menor ejecucién de gasto al tratarse
de primer afo de los gobiernos subnacionales. Durante este afno, dichos gobiernos
estan formulando sus respectivos planes de desarrollo y sus planes plurianuales de
inversiones. Por otra parte, el SGR mantendria una posicidon superavitaria constante
gue se explica por unos menores ingresos que recibiria el Sistema dados los menores
precios de crudo y carboén, aunado a la menor ejecucién del sistema dado el primer
afio de gobierno de las Entidades Territoriales.

Para 2024, se espera que el balance del sector de Seguridad Social se ubique
en 0,4% del PIB. Esto representaria un deterioro del balance de 0,6pp del PIB frente
al resultado esperado para 2023, en linea con una normalizacién de los rendimientos
financieros de los principales fondos que componen el subsector de pensiones. De
forma puntual, se espera que los ingresos del subsector de pensiones se mantengan
estables como porcentaje del PIB respecto al cierre proyectado de 2023, mientras el
gasto total crezca 0,7pp como proporcion del producto (18,4% nominalmente) fruto

15 Documento CONPES 4115: Distribucidon De Los Excedentes Financieros De Los Establecimientos
Pablicos Y De Las Empresas Industriales Y Comerciales Del Estado No Societarias Del Orden Nacional, al
31 de diciembre de 2022.
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del efecto sobre el monto de las mesadas pensionales del incremento en el salario
minimo, junto con la dindmica creciente que se proyecta tendra la poblacién
pensionada. Al excluir en estas cifras la normalizacién de los rendimientos financieros
de los fondos publicos de pensiones, se observa un crecimiento a la par del ingreso y
el gasto del subsector, que en el caso del ingreso va de la mano de una dinamica
creciente de la transferencia de la Nacion, para cubrir los mayores gastos proyectados
por el sistema. Por su parte, el subsector de salud registraria un incremento de 0,4pp
del PIB (13,5% nominalmente) en sus fuentes de ingresos, dadas las mayores
transferencias de la Nacidn, mientras se espera que los gastos del sistema crezcan
0,3pp del PIB, consistente con el incremento de 12,01% en el valor de la Unidad de
Pago por Capitacién (UPC) decretado por el Ministerio de Salud y Proteccidon Social.

Consistente con los resultados presentados anteriormente, se proyecta que
la deuda agregada y consolidada del GG al cierre del 2024 presente un
incremento de 3,0pp del PIB. Este deterioro en las métricas de deuda es menor a
las observadas en el GNC (+4,3pp) dado el compromiso que ha adquirido el Gobierno
nacional para reducir las presiones que genera el FEPC sobre las finanzas publicas, y
al superavit proyectado en los gobiernos regionales y locales (-1,3pp). Por su parte,
la deuda neta presentaria un incremento de 3,7pp del PIB, ubicdndose al cierre de
2024 en 47% del PIB. Este incremento es mayor al que se observaria en la deuda
agregada y consolidada, como consecuencia de una reduccién en los activos
financieros liquidos internos y externos de la Nacion.

Grafico 12. Deuda del Gobierno General 2022-2024, % del PIB

2022 2023* 2024*
Deuda agregada m Deuda consolidada Deuda neta

*Cifras proyectadas.
Fuente: Calculos DGPM-MHCP.

Por su parte, el equipo técnico del MHCP proyecta que el SPNF registro para
2023 una mejora de 3,7pp del PIB en su balance fiscal, pasando de un déficit
del 6,2% del PIB en 2022 a uno del 2,6% del PIB (Tabla 8). Este resultado se
explica por los resultados de Gobierno General (+4,0pp) los cuales fueron
parcialmente contrarrestado por un deterioro conjunto de 0,3pp en las métricas
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fiscales de las empresas publicas y el SPNM. Por su parte, se estima que el balance
primario del SPNF registre una mejora de 3,4pp, ubicandose al cierre de 2023 en un
superavit primario de 1,7% del PIB.

Para 2023, se estima que las empresas publicas presenten un déficit fiscal
de 0,2% del PIB. Este resultado responde principalmente al deterioro en el balance
de las Empresas Publicas de Medellin (EPM) dados los mayores gastos operativos que
tendria que afrontar la empresa por la puesta en operacidn comercial de las turbinas
3 y 4 de generacién del proyecto hidroeléctrico de Ituango, y el mayor pago de
intereses que tendria que pagar la empresa como resultado del deterioro de su
calificacién crediticia que emitidé Fitch Ratings sobre las emisiones de deuda de la
empresa. Esto se verd parcialmente contrarrestado por un mejor comportamiento del
sector eléctrico derivado del mayor precio en bolsa de energia eléctrica, que beneficia
los ingresos de las generadoras térmicas, junto con los menores costos de generacién
gque estas tienen por la reduccion del precio del carbén.

Para 2024, el SPNF registraria un déficit de 3,2% del PIB, 0,6pp mayor al
esperado para 2023. Lo anterior dado el comportamiento proyectado para el
GG y parcialmente contrarrestado por la mejoria en el balance de las
empresas publicas. Esto Ultimo a razéon de los mayores ingresos que se prevé reciba
EPM por la generacion de energia de las turbinas 1 a 4 del proyecto hidroeléctrico de
Ituango. Igualmente, las demas empresas publicas, exceptuando a EMCALI, tendrian
una mejoria en su balance frente al afio anterior, explicado por un incremento en los
ingresos dado el retorno de sus inversiones, mientras que el sector eléctrico tendria
un balance que se mantendria estable.

Grafico 13. Deuda del Sector Publico No Financiero 2022-2024, % del PIB

2022 mDeuda agregada  m Deudf8%3hsolidada Deuda neta 2024*

*Cifras proyectadas.
Fuente: Calculos DGPM-MHCP.

De forma consistente con las métricas de deuda del GG y de GNC, se espera
que la deuda agregada y consolidada del SPNF presenten un comportamiento
similar (+2,8pp), ubicandose al cierre de 2024 en 64,7% y 55,9% del PIB,
respectivamente (Ver Grafico 13). La deuda neta del SPNF (+3,5pp) presentara
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un incremento mayor que el de la deuda agregada y consolidada como resultado de
la reduccion que se registraria en los activos financieros liquidos de la Nacion.

El SPF cerré el 2023 con un superavit de 0,7% del PIB ($9.226mm), lo que
significa un incremento de 0,5pp (+$7.720mm) con respecto al cierre de
2022 (+$1.506mm). Este resultado se explicé por el buen comportamiento de los
ingresos monetarios del Banco de la Republica, derivados principalmente de la
recuperacion de los rendimientos del portafolio de inversion de las reservas
internacionales (RIN), que pasaron de $-332mm en 2022 a $8.702mm en 2023. Los
mayores ingresos totales del Banco de la Republica mas que compensaron el
incremento del gasto por concepto de depdsitos del tesoro nacional en las cuentas de
la entidad y las operaciones de contraccién. Por su parte, Fogafin mostré un
comportamiento estable frente al 2022 cerrando el 2023 con un superavit de 0,1%
del PIB ($1.526mm), pese a que durante el tercer trimestre realizé la entrega del
portafolio de garantias VIS al Fondo Nacional de Garantias por un valor de $221mm,
divididos en titulos y efectivo.

Tabla 9. Balance Fiscal del Sector Publico Financiero (SPF) 2022-2024

Miles de Millones % del PIB

SECTORES

_mmmmmm
Banco de la Repiiblica 1.506 9.226 10.345 0,1 0,6 0,6
Fogafm 1.494 1.526 1.837 0,1

mmmmmm

*Cifras proyectadas. Fuente: Banco de la Republica, Fogafin.

Para el aino 2024, el equipo técnico del MHCP espera que el SPF cierre con
un superavit de 0,7% del PIB ($12.181mm), manteniendo el buen
comportamiento observado durante 2023. Dada la reduccién gradual de las tasas
de interés externas que se prevén durante 2024, se espera que los rendimientos del
portafolio de inversidon de las RIN tengan ingresos superiores al 2023 en términos
nominales, cerrando en $9.711mm. Adicionalmente, frente al 2023 se espera un
incremento leve en los ingresos por expansidon monetaria a través de TES y una
reduccidén en los pagos que realizaria el Banco de la Republica por los depdsitos del
gobierno y las operaciones de contraccion, lo que llevaria a la entidad a cerrar el 2024
con un superavit de 0,6% del PIB ($10.345mm). Por su parte, se espera que el
balance del Fogafin muestre un comportamiento estable en sus ingresos por recaudo
de seguros de depdsitos y cierre en 0,1% del PIB ($1.837mm).
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En esta seccion del documento se presenta una proyeccion del cierre
preliminar de 2023 y el plan financiero de 2024 para el Gobierno Central
Presupuestario (GCP), en linea con la metodologia de registro devengado?®.
Con este proposito, se realizaron estimaciones a partir de la informacién proyectada
bajo la metodologia de caja modificada para los sectores GNC, Resto de nivel central
y SGR, asi como con base en el comportamiento histérico de la informacién compilada
hasta ahora bajo la metodologia de base devengado?'’.

Grafico 14. Evolucidn del patrimonio neto del GCP 2022-2024, % del PIB

-29,3 -31,3

-39,4

Cierre  Efecto TR** OFE OFE Cierre  Efecto TR** OFE OFE Cierre
2022 PIB 2023 precio volumen 2023 PIB 2024 precio volumen 2024
2023 2023 2023 2024 2024 2024

Nota: Cifras proyectadas para 2023 y 2024.
** TR: transacciones
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Para el cierre de 2023 se espera que el patrimonio neto del GCP disminuya
2pp del PIB con respecto a lo observado en 2022 (-29,3% del PIB) y que al
finalizar el 2024 se deteriore en 8,1pp del PIB mas, hasta descender a -
39,4% del PIB (Grafico 14). La reduccion en 2023 se explicaria principalmente por
otros flujos econédmicos (OFE) netos de -2,4% del PIB y transacciones netas de -1,8%
del PIB, revertidos parcialmente por el efecto denominador del PIB de 2,2pp. Para
2024 el efecto negativo de los OFE y las transacciones se incrementaria hasta llegar
a -7,7% vy -2,3% del PIB, respectivamente, mientras el efecto positivo del

16 Segln los criterios de registro de operaciones y clasificacion de entidades establecidos en el MEFP
2014. Detalles de esta metodologia y el proceso de convergencia de las estadisticas de finanzas publicas
a lo establecido en el MEFP 2014 se encuentran en el capitulo 11 del MFMP de 2019, el apéndice 2 del
MFMP 2022 y el recuadro 1.2 del MFMP 2023.

17 La clasificacién de las entidades abordadas en esta seccidén difiere de la sectorizacidn institucional
definida por el CONFIS para el seguimiento fiscal del GNC en base caja modificada (CM), presentado en
la seccion 3.1 de este documento. En particular, el GCP incluye informacion de las entidades que en CM
hacen parte de los sectores GNC, Resto del nivel central (incluido el FEPC), y SGR (que en CM conforma
el Resto del nivel regional y local).
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denominador del PIB se reduciria levemente a 1,8pp. En general, el balance negativo
del GCP seria consistente con la mayor acumulacion que histéricamente se ha
registrado en los pasivos con respecto a los activos.

El balance negativo de los OFE estaria jalonado principalmente por las
fluctuaciones en el tipo de cambio, la inflaciéon, las tasas de interés, los
precios internacionales del petréleo y la actualizaciéon del pasivo pensional
al alza. Este ultimo aspecto seria determinante en el incremento del saldo de los
pasivos de 2023, lo cual se compensaria parcialmente por un efecto neto entre el
aumento de la valoracidn de las reservas mineras y petroleras del pais y la reduccién
en el valor de la participacion que la Nacidn posee en Ecopetrol'®, asi como la
desvalorizacién del fideicomiso FAE gestionado a través del SGR. En el caso de 2024,
la combinacién de efectos como la reduccién esperada en los precios internacionales
del crudo y en la inflacién, el desempeiio de la tasa de interés en comparacion con el
crecimiento econdmico, y la depreciacion esperada para el peso colombiano en la tasa
de cambio de fin de afio, darian lugar a una reduccién en la valoracion de las reservas
mineras y petroleras, y un incremento en el valor de mercado de los titulos de deuda
interna y externa, asi como de los titulos y préstamos denominados en moneda
extranjera. Estos factores se acompafiarian de una actualizacion al alza en el pasivo
pensional que responderia, entre otros factores, al incremento en el salario minimo
legal.

Por otro lado, si bien para 2023 y 2024 se espera un efecto negativo de las
transacciones, dado un mayor flujo de gastos que de ingresos, en ambos
casos este efecto seria inferior a lo observado en 2022 (Tabla 10). Asi, en
2023 el resultado operativo neto tendria una correccién de 2,5pp del PIB, derivado
de un incremento de igual magnitud en los ingresos, que ascenderian a 22,3% de
PIB, mientras los gastos se mantendrian constantes en 24% del PIB. El
comportamiento de los ingresos se asociaria principalmente al incremento del recaudo
tributario que se detallé en la seccidn 3.2, asi como a aumentos en otros ingresos
como dividendos, regalias y utilidades del Banco de la Republica. Por su parte, aunque
el gasto de 2023 creceria por un mayor flujo de transferencias, se reduciria por la
disminucién de la compensacién a refinadores e importadores de combustibles a
través del FEPC y de los intereses de deuda interna y externa, impactados
principalmente por las variaciones de la inflacion y la tasa de cambio.

En contraste, para 2024 se estima que el crecimiento de los gastos (+1pp
del PIB) duplique el de los ingresos y el resultado operativo neto se reduzca
en 0,5pp del PIB. Aunque se proyectan mayores ingresos ante el incremento en el
recaudo tributario, también se prevé una reduccion importante en el flujo de
dividendos provenientes del Grupo Ecopetrol, producto de la disminucién en el precio

18 Atribuible a la distribucion de dividendos basados en las ganancias de 2022 y el impacto de la reduccion
de los precios internacionales del crudo sobre la valoracién de la empresa.
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del crudo para 2023, que derivd en una reduccion en la utilidad proyectada para esta
compafia. Entre tanto, los gastos por transferencias continuarian una tendencia al
alza, a lo cual se sumaria un incremento en los intereses de deuda, dadas las
condiciones poco favorables del mercado. No obstante, tal incremento se
contrarrestaria parcialmente por la reduccion esperada en el diferencial de
compensacion del FEPC.

Tabla 10. Estado de Operaciones del Gobierno (EOG), GCP 2022-2024

$ Miles de Millones % del PIB VER D G
PIB
o2 e aoae a2 aons a0nis Sods Sols
Ingresos (A) 289.194 352.728 382.462 19,8 22,3 22,8
Gastos (B) 350.898 379.421 419.573 24,0 24,0 25,0 0,0 1,0
Resultado operativo neto (c=A-B) -61.704 -26.693 -37.111 -4,2 -1,7 -2,2 2,5 -0,5
Inversion neta en ANF (D) 14.068 14.931 13.421 1,0 0,9 0,8 0,0 -0,1

Endeudamientoneto neto (E=c-p) -75.772 -41.624 -50.532 -5,2 -2,6 -3,0 2,6 -04

Adquisicion neta de AF (F) 10.972 40.456 -4.907 0,8 2,6 -0,3 1,8 -2,8

Incurrimiento neto de pasivos (G) 87.669 83.524 47.120 6,0 5,3 2,8 -0,7 -2,5
Transacciones en AFy pasivos  _;6 697 -43.068 -52.027 -5,2 -2,7 -3,1 -0,4
(H=F-G)

Varl_acmn en el pa_trlmonlo neto -38.606
debido a transacciones (D+F-G)
Discrepancia estadistica (E-H) 1.443 1.495 0,1 0,1 0,0

* Cifras proyectadas
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Ahora bien, dada una dinamica relativamente estable en los flujos de
inversion neta en activos no financieros, el endeudamiento neto presentaria
una tendencia similar al resultado operativo neto. Este comportamiento seria
consistente con lo estimado para el balance del Gobierno Central bajo la metodologia
de caja modificada, de manera que en 2023 se corregiria considerablemente el
resultado (+2,6pp del PIB), mientras en 2024 tendria un leve deterioro (-0,4pp del
PIB). De esta manera, el endeudamiento neto se corregiria de -5,2% del PIB en 2022,
a-2,6% en 2023 y -3,0% en 2024.

Consistente con el endeudamiento neto esperado, el financiamiento del GCP
representaria -2,7% del PIB en 2023 y -3,1% del PIB en 2024. Al cierre de
2023 las transacciones en activos financieros alcanzarian 2,6% del PIB,
principalmente por el ingreso de recursos del FONPET al Tesoro Nacional'?,
representados en efectivo y certificados de depdsito a término. Por otro lado, las

19 En 2023 el Tesoro Nacional asumié de manera temporal el encargo de los recursos del FONPET, que
representan 3,4% del PIB, los cuales se encuentran invertidos principalmente en efectivo y en titulos.
Una parte de estos recursos salié del Tesoro durante la vigencia 2023 y se espera que lo propio ocurra
en 2024 con la parte restante.
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transacciones en pasivos llegarian a 5,3% del PIB, asociadas en su mayoria a recursos
del FONPET administrados por el Tesoro Nacional, cuentas por pagar principalmente
del FEPC, y emision de TES internos de largo plazo; no obstante, estas transacciones
se reducirian parcialmente por la recompra de titulos del portafolio del FONPET por
parte de la Nacién y el pago de pasivos pensionales a través de la UGPP.

Asi mismo, para 2024 se proyectan transacciones de -0,3% del PIB en los
activos financieros y de 2,8% del PIB en los pasivos. El retiro previsto de los
recursos del FONPET de las cuentas del Tesoro Nacional explicaria el valor negativo
en las transacciones de activos financieros, asi como la reduccion de pasivos por
recursos administrados y titulos. Adicionalmente, se esperan incrementos en las
transacciones de pasivos por emisiones de TES internos de largo plazo y externos,
préstamos con banca de fomento, gobiernos y organismos multilaterales y otras
cuentas por pagar.

Finalmente, derivado de las transacciones y los OFE antes descritos, se
espera que la deuda neta del GCP ascienda a 64,2% del PIB en 2023 y a
69,7% del PIB en 2024, en ambos casos con incrementos respecto a lo
observado en 2022. Asi mismo, la deuda bruta?® se ubicaria en 72,2% y 76,5% del
PIB, respectivamente. De acuerdo con la metodologia de registro devengado, tanto
los pasivos como los AF se clasifican en ocho categorias, de las cuales la metodologia
de caja modificada contempla principalmente titulos de deuda y préstamos. Si solo
se consideran estos instrumentos, la deuda neta de 2023 se estimaria en 48,5% del
PIB y la de 2024 en 54,5% del PIB (Tabla 11). Igualmente, es importante considerar
que, con base en la adaptacion de esta metodologia, los titulos de deuda se valoran
y presentan a precios de mercado. Por lo tanto, un factor fundamental que explica el
incremento que experimentaria la deuda en 2023 y 2024 son las tasas de interés de
mercado, ya que su reduccion observada en 2023 y proyectada para 2024 contribuye
a aumentar la valoracién de los pasivos financieros de la Nacién a precios de mercado.

20 De acuerdo con el estandar internacional, la deuda publica no incluye los instrumentos Participaciones
de capital y Derivados, puesto que no representan un monto fijo que se adeude a una contraparte, que
demande la realizaciéon de amortizaciones de capital y la asuncién de un costo de financiamiento, sino
que comprenden pasivos residuales.
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Tabla 11. Deuda del GCP 2022-2024, % del PIB

m Saldo bruto Saldo neto Var pp del PIB

Titulos de deuda 35,5 37,6 41,1 33,9 35,2 39,6 1,2
Préstamos 17,4 14,0 15,7 16,6 13,3 14,9 -3,3 1,6
Pensiones 9,6 10,8 12,0 9,5 10,7 12,0 1,2 1,2
Cuentas por pagar 6,8 6,7 7 1 5,2 51 5,5 -0 1 0,4
Efectlvo 0,5 3,1 -2,3 -0,2 -2,3 -2,1
72,2 mmmm
Participaciones 0,0 0,0 0,0 -9,5 -8,3 -8,4 1,2 -0,1
Derivados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasivo total 69,7 72,2 76,5 53,5 559 61,3 2,4 5,4

* Cifras proyectadas
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

4. Balance ahorro-inversion?t

El balance ahorro e inversion de la economia colombiana en 2023 seria
consistente con un ajuste del desahorro neto tanto publico como privado,
que resultaria en menores necesidades de financiamiento externo. La
correccidon del desahorro neto publico responderia al ajuste fiscal generado por el
proceso de consolidacién que ha venido llevando a cabo el Gobierno nacional, asi
como al menor diferencial de compensacién registrado por el FEPC y la correccién en
las métricas del sector de Seguridad Social. Por su parte, la reduccion de la inversién
privada estimada para 2023 llevaria a un menor desahorro privado neto. Lo anterior
habria permitido un ajuste del ahorro neto total de la economia, que apoyaria la
correccion del desbalance externo que se habria observado durante 2023.

Para 2024, el balance macroeconémico de la economia colombiana se
caracterizaria por un ligero incremento del desahorro neto publico, que, al
ser compensado por un menor desahorro neto privado, resultaria en un

21 L a construccidn del balance ahorro-inversion de la economia entre 2019 y 2021 presentada en esta
seccion se realiza con base en la informacién de las Cuentas Nacionales por Sector Institucional (CNSI)
publicadas por el DANE. Las proyecciones de este balance, a partir de 2022, parten de los datos
observados en las CNSI en 2021, y son consistentes con el escenario macroecondmico vy fiscal descrito
en este documento. No obstante, si bien el desahorro neto total del pais refleja las necesidades de
financiamiento externo de la economia, este no coincide con las cifras de déficit de cuenta corriente
publicadas por el Banco de la Republica, debido a diferencias metodoldgicas entre el DANE y el Banco
de la Republica, las cuales incluyen, entre otras, diferencias en las fuentes de informaciéon para estimar
la balanza comercial. Del mismo modo, aunque el desahorro neto publico refleja el déficit fiscal del
Gobierno General, las cifras no coinciden con las del déficit de este nivel de gobierno reportado por el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, considerando las diferencias metodoldgicas entre ambas
entidades.
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desahorro neto total estable (Grafico 15). Para 2024, el equipo técnico del MHCP
espera que las necesidades de financiamiento externo de la economia como
porcentaje del PIB se mantengan constantes. Lo anterior seria resultado del aumento
en el desahorro neto publico, atribuido al deterioro fiscal que experimentaria el
Gobierno nacional por cuenta de la expansidon del gasto publico destinado a la
implementacion de estrategias alineadas con las iniciativas del plan de Gobierno, que
buscan en particular impulsar el crecimiento econémico, al tiempo que se atienden
presiones crecientes en rubros inflexibles de gasto social. No obstante, en este afo
también se estima que el desahorro neto privado de la economia se corrija, en un
contexto de recuperacidon del ahorro de los hogares, asociado a una desaceleracion
del consumo privado, asi como a la continuacién del ajuste de los desbalances
macroecondmicos y a los efectos rezagados de la politica monetaria contractiva.
Adicionalmente, aunque mostraria una dinamica trimestral favorable, la inversidn
privada presentaria un crecimiento anual negativo en 2024, lo que estaria acorde con
una correccion del desbalance del sector privado.

Grafico 15. Balance ahorro-inversién de la economia 2023-2024, % del PIB

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ahorro neto privado ® Ahorro neto publico Ahorro neto total

Fuente: DANE. Calculos: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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