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Documento de actualizacion del Plan Financiero 20211

1. Introduccién

La pandemia de COVID-19 ha constituido el choque adverso de mayor magnitud que ha
experimentado la economia colombiana y mundial en la historia reciente. Este choque ha
tenido efectos de gran magnitud sobre las distintas variables macroeconémicas y fiscales
en 2020 y 2021, que han requerido la implementacion de una respuesta de politica publica
sin precedentes, con el fin de mitigar los efectos de la pandemia sobre la salud de los
colombianos, sus condiciones socioeconémicas y la actividad productiva. En ese contexto,
la politica fiscal se presenta como un instrumento esencial para moderar los efectos
permanentes de la pandemia y promover la recuperacion econémica en el corto plazo, y
para garantizar la sostenibilidad fiscal y la estabilidad macroecondémica en el mediano plazo.

La prolongacién de la pandemia mas alla de lo previsto ha generado presiones de gasto
adicional para atender la emergencia social y sanitaria en 2021. Adicionalmente, el
Gobierno ha decidido implementar un plan de reactivacion econémica, a través de inversion
publica que promueva el crecimiento y la generacién de empleo. El Gobierno es consciente
de que para que esta estrategia de politica fiscal expansiva sea factible y exitosa, es
necesario que en 2021 se adopten medidas que mejoren el balance primario a partir de
2022, en una magnitud suficiente para reducir la deuda publica a niveles prudenciales. En
ese sentido, se hace necesario presentar durante las proximas semanas un proyecto de ley
al Congreso de la Republica que contemple ajustes tanto en ingresos como en gastos.
Estimaciones del equipo técnico del Ministerio de Hacienda sefialan que el conjunto de
disposiciones propuestas debe generar un incremento en el balance primario del Gobierno
Nacional Central de por lo menos 1,5% del PIB de manera recurrente.

Consistente con los propdésitos descritos anteriormente, el escenario fiscal de 2021
contempla gastos para enfrentar la emergencia por 1,7% del PIB, e inversiones dirigidas a
la recuperacion economica por 1,3% del PIB. En el frente de emergente, se resaltan los
esfuerzos presupuestales para el sector salud, que incluyen la adquisicion de vacunas y la
prestacion de servicios a la poblacion. También se contempla la financiacién de la extension
de giros extraordinarios para la poblacion pobre y vulnerable, a través de los programas
sociales del Gobierno. En cuanto al rubro de reactivacion, se pretende acelerar la ejecucion
de obras de infraestructura, que eleven el valor agregado de corto y mediano plazo, al
tiempo que impulsen la generacion de empleo. Desde el punto de vista de los ingresos, se
tiene previsto un repunte consistente con la aceleracion de la actividad productiva.

El presente documento contiene la actualizacién del Plan Financiero 2021 para el Sector
Publico en Colombia, a partir de la informacion mas reciente disponible a la fecha. En este
sentido, se incluye una seccidon exponiendo las mas recientes proyecciones
macroeconomicas del Gobierno nacional para el 2021, que son consistentes con el
escenario fiscal proyectado. En particular, en este documento se hace énfasis en la
actualizacion de las cifras de cierre fiscal de 2020 y las proyecciones fiscales para el 2021.
Al final del documento se mencionan algunas consideraciones sobre las perspectivas de

1 Todas las cifras presentadas en este documento son preliminares y estimaciones.
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ajuste fiscal en el mediano plazo, consistentes con la aprobacion del Proyecto de Ley que
el Gobierno presentara proximamente al Congreso de la Republica.

2. Balance macroecondmico 2020y proyecciones 2021

En el afio 2020, la economia global sufrié la mayor desaceleraciéon de su historia
reciente como consecuencia de la crisis econémica generada por el COVID 19. Las
medidas de aislamiento y los cierres econémicos sectoriales a nivel global generaron una
contraccion del producto mundial, y que ha sido especialmente fuerte en la region
latinoamericana. Por ejemplo, Estados Unidos presentd una contraccion de 3.3%, la
economia espafola mostré6 una contraccion de 11.5%, Peru se contrajo 11.1% y México
8.5%.

En ese contexto, la economia colombiana sufrié un fuerte revés en sus términos de
intercambio. Esto, como resultado de la caida en el precio de las exportaciones y sin que
haya sido completamente compensado por importaciones. Al respecto, se destaca que la
caida de las ventas externas se relacioné fuertemente con el menor dinamismo del
comercio global, asi como con la caida en los precios del petréleo. En efecto, el precio del
petroleo se vio afectado por la contraccién en la demanda mundial, con una caida anual de
32,6%, ubicandose en USD 43.3 por barril (promedio para 2020). Respecto a las
importaciones, debido a la depreciacion y al debilitamiento de la demanda interna, las
importaciones en délares mostraron una reduccién de 18,5%?2 en 2020. Al respecto, es
importante sefialar que el peso colombiano presentd una depreciacion de 12,5% en 2020,
alcanzando un promedio anual de COP 3.694 por délar. Lo anterior significé un choque
negativo considerable en los términos de intercambio de la economia colombiana, los
cuales disminuyeron 15,4% en 2020.

Consistente con lo anteriormente mencionado, la economia colombiana present6 un
crecimiento de -6,8%, siendo esta una contraccion no observada desde que se tiene
registro por parte del DANE. En ese sentido, se resalta nuevamente que el choque adverso
de la pandemia del COVID-19 generd6 efectos negativos en las variables macroeconémicas
mundiales. Asi, la desaceleracién de la economia mundial, las restricciones al comercio, la
subsecuente contraccion en los términos de intercambio y el aumento global en la
percepcion de riesgo, desmejoraron las condiciones econémicas del pais. Y, en ese
sentido, se evidencié una especial afectacion en el tejido empresarial del pais, asi como del
mercado laboral. Lo anterior, como resultado de la pérdida de ingresos por los elementos
antes mencionados, asi como por decisiones locales referidas a aislamientos y
confinamientos. Al respecto, se resalta el rol fundamental que han jugado las medidas de
apoyo a la nomina adoptadas por el Gobierno para mitigar parte de esos efectos negativos.

2 Crecimiento de las importaciones en délares FOB.
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En el 2021, se espera un crecimiento econémico de 5,0%, impulsado por el consumo
privado y la inversion. Con la normalizacién de la actividad econdmica, producto de una
buena contencién del COVID-19, se reactivara el consumo de los hogares, especialmente
en los sectores que mas estuvieron afectados en el 2020. Estos sectores son el comercio,
alojamiento y restaurantes, junto con las actividades de entretenimiento. Adicionalmente, la
recuperacion de la inversion estard guiada por la aceleracion en la entrega de proyectos de
infraestructura. Al respecto, el sector de edificaciones se reactivaria a través de los
incentivos para la compra de vivienda tanto VIS, como No Vis -FRECH-. Igualmente, los
incentivos a la inversion, implementados en la Ley de Crecimiento (Ley 2010 de 2019),
posibilitarian una mayor adquisicién de maquinaria y equipo.

Por otro lado, se espera unarecuperacion del crecimiento mundial, que el FMI estima
en 5,5% para el 2021. Esta recuperacion estaria impulsada por la normalizacién de la
actividad econémica mundial, derivado de la aplicacién de las vacunas contra el COVID-19.
Paises desarrollados lograrian alcanzar niveles de vacunacion significativos, relativos a su
poblacion, a mediados del afio; mientras que los paises en via de desarrollo solo lograrian
esto a finales de afio. Esta recuperacion econémica mundial pinta un escenario favorable
para nuestras exportaciones tanto no tradicionales como tradicionales.

En linea con la aceleracion econémica global proyectada para 2021, se espera una
recuperacion de nuestros términos de intercambio y una apreciacién de la tasa de
cambio. Los avances en el proceso de vacunacion se reflejaran en una reduccion en la
aversion al riesgo en los mercados internacionales, provocando un repunte en los precios
del petréleo y una apreciacion del peso colombiano. Lo anterior, aunado a la aceleracion
de la demanda interna, generara una recuperacion de las importaciones, cuyo crecimiento
se proyecta en 11,8%? para 2021.

3. Escenario fiscal actualizado 2020-2021

A partir de este documento se socializa al publico la reorganizacién de la sectorizacion estadistica
para el seguimiento fiscal, aprobada por el Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS) el 22 de
diciembre de 2020 en su sesion 684, del cual se encontrara mayor detalle en el anexo del documento.
Vale indicar que la motivacion de estas modificaciones es acercar el proceso de seguimiento y
analisis de las estadisticas fiscales a las mejores practicas internacionales.

Gobierno Nacional Central (GNC)
a. Escenario fiscal 2020-2021

La pandemia de COVID-19 y la respuesta de politica que se ha implementado para
mitigar sus efectos han tenido un efecto sustancial sobre las finanzas del Gobierno
Nacional Central (GNC) en 2020 y 2021. Lo anterior es consecuencia de los efectos que
esta coyuntura ha generado tanto en los ingresos como en los gastos fiscales. De forma
consistente con su impacto sobre la actividad econdmica, los ingresos fiscales han
disminuido, pues se ha reducido la capacidad de pago de los contribuyentes y ha habido

3 Crecimiento de las importaciones en délares FOB.
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un menor dinamismo en los ingresos de capital de la Nacion. En efecto, se estima que la
pérdida de recaudo tributario por la pandemia ascendié a $27,8 billones (2,8% del PIB) en
2020, y si se consideran los efectos en los ingresos totales del GNC, la cifra asciende a
$33,8 billones (3,4% del PIB)*.

En el caso del gasto publico, la pandemia ha exigido que el Gobierno implemente una
respuesta de politica sin precedentes, con el fin de contener sus efectos sobre el
bienestar y las condiciones socioecondmicas de la poblacion. Asi, se ha destinado una
importante cantidad de recursos con el propdsito de ampliar la capacidad de respuesta del
sistema de salud, fortalecer los programas de transferencias monetarias y proteger el
empleo de los colombianos mediante subsidios a la nébmina de los trabajadores formales,
entre otros. Durante 2020, los gastos destinados a la emergencia sanitaria, social y
econdmica ascendieron a $16,7 billones (1,7% del PIB), repartidos en tercios relativamente
similares entre los fines mencionados previamente. Vale decir, sin embargo, que la
ejecucion del gasto en dicha vigencia fue menor a la proyectada en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP), especialmente en los componentes de salud y gastos destinados
a la proteccién del empleo y la reactivacion econémica.

El déficit fiscal de 2020 fue, por lo tanto, sustancialmente superior al de 2019, aunque
inferior al proyectado en el MFMP vigente. El aumento en el déficit se explica por un
aumento en los gastos de 4,3pp del PIB entre 2019 y 2020, y una caida en los ingresos de
1,0pp del PIB (Tabla 1). Frente a los recursos ejecutados a través del FOME, se resaltan
las transferencias monetarias a los hogares menos favorecidos, los subsidios de apoyo a
las ndbminas y el gasto en atencion en salud. En cuanto a las presiones de gasto
indirectamente asociadas con la pandemia, vale la pena mencionar las mayores
transferencias realizadas a Colpensiones en respuesta a la afectacién que tuvo el mercado
laboral y su implicacion en las menores cotizaciones al sistema pensional. También merece
mencion el incremento en el costo de los subsidios de energia y gas, dada la mayor
demanda residencial y menor demanda comercial de estos servicios durante los periodos
de cuarentena, y el deterioro de la capacidad de pago de los usuarios.

La disminucion en los ingresos totales entre 2019 y 2020 se explica completamente
por la caida en el recaudo tributario. Cuando se analiza la dinamica del recaudo por tipo
de impuesto se observa que renta, IVA interno e impuestos externos explican cerca del 90%
de la reduccion frente a la vigencia previa. En casi todos los casos la explicacién principal
del comportamiento desfavorable fue el impacto que generé la politica de confinamiento
necesaria para contener la expansion del virus en la dindmica econdmica. En el caso
puntual de las retenciones de renta, la débil dinamica del recaudo estuvo acentuada por la
fuerte disminucién que se observé en los precios del petroleo durante el 2020.

El déficit fiscal del GNC de 2020 se ubic6é en 7,8%, inferior en 0,5pp a la cifra
proyectada en el Marco Fiscal de Mediano Plazo. La diferencia entre escenarios se debe
a una menor ejecucion de gasto en emergencia, especialmente en los rubros de salud y en

4 Célculo realizado tomando como referencia los ingresos de 2020 proyectados en la actualizacion del Plan Financiero
realizada en febrero del afio pasado. En este calculo no se incluyen los ingresos derivados de la descapitalizacién de la
cuenta especial FONDES para capitalizar el Fondo Nacional de Garantias, ya que esta es una operacion neutra en el
balance fiscal.
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los subsidios de alivio a las ndminas. Asimismo, el menor pago de intereses frente al
estimado previamente compensoé el aumento en las transferencias realizadas desde el GNC
a Colpensiones, en respuesta al deterioro en el ritmo de cotizaciones de los trabajadores.
En este ultimo punto, vale mencionar que la disminucion en el costo financiero de la deuda
estuvo asociada a que la inflacion y la tasa de cambio se ubicaron en niveles inferiores a
los predichos a mediados de 2020.

La prolongacion de la pandemia méas alla de lo previsto y sus efectos han hecho
necesaria la extension de los programas de gasto proteger el bienestar de la
poblacién hasta 2021. Lo anterior ha llevado a que, en el escenario actual, el gasto
relacionado con la pandemia se estime en 1,7% del PIB para 2021, mayor en 0,1pp frente
al gasto observado en 2020. Si bien esta proyeccion de gasto representa un cambio minimo
entre vigencias, es importante resaltar que representa una revisién sustancial frente al
escenario proyectado en el MFMP. La intensidad y extensién de la pandemia durante 2021
ha conducido a una ampliacion de los programas de gasto para hacerle frente, con el fin de
mitigar sus impactos sobre la salud de los colombianos y sus condiciones socioeconémicas.
En particular, en 2021 se contempla un mayor gasto en rubros como Ingreso Solidario,
PAEF (subsidio para el pago de néminas), adquisicién de vacunas y aseguramiento en
salud, principalmente. Es importante destacar que la fuente con la que se financiaran varias
de estas necesidades adicionales de gasto fue generada y no utilizada en la vigencia 2020.

La estrategia de politica fiscal para 2021 incluye un plan de reactivacién econémica,
a través de inversion publica concentrada principalmente en infraestructura. En
efecto, el Gobierno nacional implementara durante esta vigencia una iniciativa de gasto
contraciclico, de forma excepcional y transitoria, para dinamizar el crecimiento econémico
y la generacién de empleo. Una parte importante de este paquete de gasto —vale 1,3% del
PB) esta dirigido a inversién en infraestructura vial, que es un sector caracterizado por
generar grandes multiplicadores de gasto publico tanto en el corto como en el mediano
plazo y, ademas, es una actividad intensiva en mano de obra. En la medida en la que esta
iniciativa acortard la duracion de las secuelas que tuvo la pandemia sobre la actividad
econdmica, disminuira sus efectos permanentes sobre las condiciones socioecondémicas de
la poblacién.

En suma, en esta actualizacién del Plan Financiero se contempla un déficit fiscal del
GNC de 8,6% del PIB para 2021, congruente con un balance fiscal preliminar de -7,8%
del PIB para 2020. El déficit fiscal de 2021 se amplia en 3,5pp, al compararse con la
proyeccion de 5,1% del PIB del MFMP, lo cual se explica principalmente por factores ajenos
al control del Gobierno relacionados con la dinamica de la pandemia y, en menor medida,
por la decisién de implementar un paquete de inversion que contribuya a la recuperacion
econdmica y del empleo.
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Grafico 1. Contribuciones al cambio proyectado en el balance fiscal de 2021 —
Escenario MFMP vs Actual (% del PIB)
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MFMP Ingresos Emergencia Inversién Funcionamiento* Intereses Actual

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
* El crecimiento en el gasto de funcionamiento como porcentaje del PIB responde enteramente a la mayor
contraccion observada del PIB en 2020 frente a MFMP. De hecho, en términos nominales, el gasto de
funcionamiento se redujo $1.972mm, de $178.603mm en MFMP a $176.631mm observado.

El aumento en el déficit entre 2020 y 2021 es explicado por el esfuerzo presupuestal
en inversibn como instrumento para cerrar la brecha del producto. De hecho, el
aumento de 0,6% del PIB en los ingresos totales no alcanza a compensar el incremento de
1,3% del PIB en la inversion, especialmente destinada al sector de infraestructura. Como
resultado, se espera un deterioro del balance de 0,9pp del PIB, cuyo propdsito es mitigar
los efectos permanentes del COVID-19.

Gréfico 2. Contribucién por componente al cambio del balance fiscal (% del PIB)

Ingresos Gastos
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\\
11 0,2
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
* Otros incluye: recursos de capital, excedentes financieros y no tributarios
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b. Detalles de la actualizaciéon del Plan Financiero 2021

Para 2021, se proyecta que el déficit fiscal del GNC sera de 8,6% del PIB, presentando
un deterioro de 0,9pp del PIB frente al cierre preliminar de 2020 (7,8% del PIB). Este
resultado se explica principalmente por el incremento en el gasto primario derivado de la
implementacién del plan de reactivacion econémica y el incremento en la inversion publica,
tal y como se mencioné previamente. Asimismo, se estima que el déficit primario del GNC
se ubique en 5,3% del PIB, lo cual representa un deterioro de 0,4pp frente al 2020 (4,9%
del PIB).

Tabla 1. Balance Fiscal del GNC

(SMM) (% del PIB) Crec. (%)
CONCEFTO 2019 2020* 2021* 2019 2020* 2021* 2021*/2020*
Ingreso Total 171.861 152.567 173.090 16,2 152 15,8 13,5
Tributarios 148.418 130.763 147.629 14,0 13,0 13,5 12,9
No Tributarios 1.477 1.658 1.376 0.1 0.2 0.1 -17.0
Fondos Especiales 1.481 1.414 1.443 0,1 0.1 0,1 2,1
Recursos de Capital 20.485 18.733 22.642 1.9 1.9 2.1 20,9
Rendimientos Financieros 4,094 1.029 595 0.4 0.1 0.1 -42,2
Excedentes Financieros 14.958 15.627 8.597 1.4 1,6 0.8 -45,0
Reintegros y otros recursos 1.433 2.076 13.450 0.1 0.2 1.2 547.8
Gasto Total 197.910 230.315 267.736 18,7 23,0 244 16,2
Intereses 30.800 28.336 36.771 29 2,8 3.4 29,8
Funcionamiento mds inversion 167.284 202.089 230.965 15.8 20,2 211 14,3
Gasto de funcionamiento ** 148.772 163.675 176.631 14,0 16,3 16,1 7.9
Gasto de inversion ** 18.511 20.393 33.958 1.7 2,0 3.1 66,5
Gasto de emergencia 0 16.721 19.026 0,0 1.7 1.7 13.8
Capitalizacién FNG 0 1.300 1.350 0.0 0.1 0.1 3.8
Préstamo neto -174 -110 0 0,0 0.0 0,0

Balance Primario

4.752

-49.412

-57.875

04

Balance Total

-26.049

-77.748

-94.647

-2,5

* Cifras preliminares
** Gasto de funcionamiento e inversion incluye pagos y deuda flotante. Incluye el gasto ejecutado a través del
FOME. Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

i. Ingresos

Se estima que los ingresos totales del GNC se ubicaran en 15,8% del PIB en 2021,
mayor en 0,6pp frente al dato observado en 2020 (15,2% del PIB). Este cambio es
explicado por un mayor recaudo tributario (0,4pp) y por el aumento esperado en los recursos
de capital (0,2pp). De esta manera, para 2021 se espera que el recaudo tributario se ubique
en 13,5% del PIB, los recursos de capital en 2,1% del PIB, mientras que los no tributarios y
fondos especiales llegarian a 0,2% del PIB. Se destaca que los ingresos fiscales siguen
ubicandose por debajo de su nivel de 2019 (16,2% del PIB), lo cual evidencia la magnitud
con la que las cifras fiscales de 2021 siguen reflejando los efectos de la pandemia.

Los ingresos tributarios del GNC se ubicarian en 13,5% del PIB en 2021, con un
incremento de 0,4pp frente al dato de 2020 (13,0% del PIB) y exhibiendo un
crecimiento nominal de 12,9%. Se estima que el recaudo tributario crecera de la mano de
la recuperacién de la actividad econémica, y la disminucién en el recaudo en papeles y
devoluciones en efectivo. Esta disminucion en el recaudo con TIDIS ocurrira en la medida
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en la que las presiones de caja que experimentan los contribuyentes han disminuido frente
a 2020, de forma consistente con la gradual reactivacion de las distintas actividades
econdmicas. Por rubros, se destaca que:

* El crecimiento nominal en el recaudo de renta (7,0%) se relaciona
principalmente con la reactivacion econdmica que favorece el aumento de
retenciones. En particular, este efecto se sobrepone al menor recaudo esperado
de cuotas de renta 'y que se explica por la desaceleracion de la actividad econémica
en 2020, asi como la reduccion de la tarifa nominal de renta de 32% a 31% en 2021.
Es importante recordar que, con la promulgacién de las Leyes de Financiamiento y
Crecimiento (Leyes 1943 de 2018 y 2010 de 2019, respectivamente), se establecid
una reduccién anual de la tarifa de renta corporativa a razén de 1pp por afio, hasta
converger a 30% en 2022.

Tabla 2. Ingresos del GNC

(SMM) (% PIB) Crec (%)
CONCEPTO 2020* 2021* 2020* 2021* 2021*/2020*
INGRESOS TRIBUTARIOS 130.763 147.629 13,0 13,5 12,9
Total recaudo neto 130.517 147.200 13,0 1.3.'.4. 12,8
Total recaudo bruto 146215 161.200 14,6 14,7 10,2
Renta 69.797 74.670 7.0 6.8 7.0
IVA 39.499 44.355 3.9 4,0 12,3
Timbre 41 91 0.0 0.0 120,7
GMF 8.109 9.742 0.8 0.9 20,1
Consumo 1.469 1.989 0.1 0.2 35.4
Patrimonio/Riqueza 962 1.005 0.1 0,1 4,4
Combustibles 1.323 1.731 0.1 0.2 30,9
Carbono 295 481 0.0 0.0 63,1
Normalizaciéon 628 0 0.1 0.0 -100,0
Retefuente inmuebles 5 0 0.0 0.0 -
SIMPLE 321 371 0.0 0.0 15,6
Impuest os externos 23.767 26.765 2,4 2,4 12,6
Recaudo con TIDIS y devoluciones en efectivo 15.698 14.000 1,6 13 -10,8
Oftros 246 429 0,0 0,0 748

* Cifras preliminares
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

+ Parael caso de IVA, el crecimiento esperado (12,3%) es producto también de
la reactivacion econdémica. En este calculo se incluye el menor recaudo esperado
por las medidas implementadas en la Ley General de Turismo (Ley 2068 de 2020),
en cuyo caso se extienden algunos alivios que nacieron en el marco de la
emergencia econdmica, social y ecoldgica decretada el afio anterior, y con
oportunidad de la pandemia del COVID-19. Lo anterior, con el propésito de aliviar
un sector altamente deprimido por las disposiciones sobre aislamiento y
restricciones a la movilidad impuestas para reducir los contagios por COVID-19.
Entre las medidas tributarias transitorias de la Ley se encuentra la reduccion del IVA
en los tiquetes aéreos a 5% hasta el 31 de diciembre de 2022, asi como la reduccion
transitoria del impuesto al consumo al 0% para restaurantes y bares, y la exencién
del IVA para servicios de hoteleria y turismo hasta el 31 de diciembre de 2021.

10
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« Por otro lado, el recaudo por impuestos externos crecera en linea con el de
las importaciones en pesos. Lo anterior, también explicado por la reactivacion
econdmica del pais, la cual aumenta la demanda de bienes y servicios tanto locales
como externos.

* Finalmente, el recaudo mediante TIDIS y devoluciones en efectivo mostrara
una menor dindmica que favorece el recaudo neto de impuestos. Esto, en la
medida que el saldo disponible para ser cruzado por los contribuyentes empiece a
desacelerarse conforme la reactivacion econémica disminuye su presion de caja.
De este modo, se reduce la propension a utilizarlos.

Los recursos de capital se ubicarian en 2,1% del PIB en 2021, esto es 0,2pp mayor
frente al dato observado en 2020 (1,9% del PIB). Este crecimiento, se explica por el
aumento en el rubro de otros recursos (1,0pp), que se compensa parcialmente por la
disminucién de excedentes financieros (0,8pp). Respecto a los otros recursos, se proyecta
que la Nacion obtendra ingresos equivalentes a 1,1% del PIB, derivados del proceso de
optimizacion de su portafolio de activos. En cuanto a la disminucién de los excedentes
financieros, esto se explica mayoritariamente por los menores dividendos de Ecopetrol, los
cuales pasarian de 0,7% en 2020 a 0,1% del PIB en 2021. Lo anterior, muy de la mano de
la caida anual en 2020 de los precios del petréleo (-32,6%) y de la produccién nacional de
crudo (-11,6%).

il. Gastos

El gasto total del GNC se estima en 24,4% del PIB en 2021, cifra superior en 1,5pp
frente al valor de 2020 (23,0% del PIB). De esta manera, este rubro creceria 16,2% en
términos nominales, lo cual se explica principalmente por los recursos proyectados para la
inversion y el mayor gasto de intereses. En efecto, la expectativa de inversion publica
asciende a 1,3% del PIB, mientras que del mayor gasto de intereses se incrementa en 0,5pp
del PIB. Por el contrario, los gastos de funcionamiento diferentes de los destinados a
contrarrestar la pandemia contribuyen con una reduccién de 0,2pp en el gasto total.
Asimismo, es importante resaltar que la inversion total, incluyendo los recursos del plan de
reactivaciéon como el resto de los rubros incluidos en el Presupuesto General de la Nacion
(PGN), se ubicara en 3,1% del PIB, el valor mas alto desde 2013 y el segundo mas alto de
las ultimas dos décadas.

En términos nominales, la inversion total creceria 66,5% interanual en la vigencia
2021, muy por encimadel gasto de funcionamiento total, que se estima aumente 7,9%.
De esta manera, aungue el gasto primario crece nominalmente 14,3% en el afio 2021, se
destaca que la mayor contribucién proviene de recursos destinados a la inversion y la
reactivacion econémica. Respecto al gasto de funcionamiento, se destaca nuevamente la
disponibilidad de recursos para la atencion de la pandemia, en cuyo caso tendran un
crecimiento nominal de 13,8%.

El gasto de funcionamiento se estimaen 16,1% del PIB en 2021, menor en 0,2pp frente
a 2020 (16,3% del PIB). Lo anterior, explicado por la reduccién de los rubros de pensiones
(0,6pp), servicios personales (0,1pp), adquisicién de bienes y servicios (0,1pp), y otros
(0,1pp), lo anterior compensado por resto de transferencias (0,7pp). En particular, se
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destaca la menor estimacion de transferencias a Colpensiones en 2021, conforme aumente
el numero de traslados desde el RAIS. En ese sentido, la entidad requiri6 recursos
adicionales del GNC en 2020, toda vez que la dinAmica de traslados fue menor que en
vigencias anteriores. Lo anterior, relacionado fundamentalmente con las medidas de
aislamiento y confinamiento que afectaron los tramites relacionados con estos traslados.

El gasto de inversion se estima en 3,1% del PIB en 2021, esto es 1,1pp mayor frente
a 2020 (2,0% del PIB). Dentro del rubro de inversibn se enmarca en el programa
Compromiso por Colombia, cuyo foco se centra en la rapida dinamizacion de la actividad
productiva. Lo anterior, de la mano de programas de gasto liderados por todas las carteras
del pais, aunque con especial énfasis en temas de infraestructura. En ese sentido, del total
de recursos asignados, cerca de 41,6% seran ejecutados por parte del Ministerio de
Transporte, el Instituto Nacional de Vias (Invias) y la Agencia Nacional de Infraestructura
(ANI), en programas destinados a fortalecer la infraestructura de transporte del pais
mediante intervenciones puntuales.

Ahorabien, del total de recursos dispuestos para la atencién de la pandemia en 2021,
se destaca que cerca de 45,4% tendra como foco la emergencia sanitaria. De este
rubro, cerca de 92,9% se destinara a la atencién en salud, adquisicién de vacunas y al plan
de Prueba, Rastreo y Aislamiento Selectivo Sostenible (PRASS) que, en conjunto, reflejan
el compromiso del Gobierno nacional por salvaguardar al maximo la salud de la poblacion.
Por otro lado, 29,8% de los recursos destinados a la atencién de la pandemia en 2021 seran
destinados a los programas de ayuda social a la poblacién en condicién de vulnerabilidad,
a través de programas ya preexistentes de transferencias monetarias 0 nuevos como
Ingreso Solidario. El restante 23,3% se destinara a la proteccién del empleo donde, la
extension del programa de apoyo a la ndmina conocido como PAEF, aglutinara el 88,6%
del total de esos recursos.

Vale la pena resaltar la extensiéon del anteriormente mencionado programa Ingreso
Solidario. Se destaca que este surgié con oportunidad de la pandemia y sirve para
demostrar que Colombia estd preparada para adelantar esquemas de compensacion
monetaria, tal como el requerido para la devolucién del IVA a la poblacion de menores
ingresos. Esto, porque este programa se ha apalancado en el trabajo de depuracion y
consolidaciéon de una base de datos robusta respecto a la poblacion vulnerable del pais.
Asimismo, ha logrado consolidar canales alternativos de distribucion de recursos que
incluye cuentas con tramites simplificados de apertura o por medios digitales, y aplicaciones
para depdsitos electrénicos. De tal manera que con este programa ya se llega a los 32
departamentos del pais y a 2,5 millones de hogares. Asimismo, y con la extensién hasta
junio de 2021, cada una de estas familias recibira cerca de $960 mil durante el semestre®.

Por altimo, se estima que el gasto de intereses se ubicara en 3,4% del PIB en 2021,
mayor en 0,5pp frente a 2020 (2,8% del PIB). Lo anterior, muy de la mano del incremento
en el endeudamiento experimentado como consecuencia de la pandemia de COVID-19 y
de la respuesta de politica implementada por el Gobierno para contrarrestar sus efectos. Si
bien el Gobierno nacional ha demostrado un manejo proactivo y eficiente de la deuda, que

5 Ver: https://ingresosolidario.prosperidadsocial.gov.co/
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se sintetiza en una reduccién de 0,1pp del gasto de intereses en 2020 frente a 2019 (2,8%
vs 2,9% del PIB), la realidad impuesta por la pandemia dificulta mantener esta tendencia
decreciente. No obstante, se mantiene el compromiso de optimizar el manejo de la deuda
mediante colocaciones eficientes, operaciones de manejo de deuda, trabajo conjunto con
operadores del mercado y un lenguaje claro respecto a los objetivos financieros de la
Nacion.

. Financiamiento

Para la vigencia 2021, se estiman necesidades de financiamiento del GNC por
$132.082 mm (12,1% del PIB). Estas, al igual que en 2020, se mantienen en niveles altos,
principalmente por el déficit fiscal, aunque inferiores a las necesidades del afio anterior.
Estas se componen de un déficit de $94.647 mm (8,6% del PIB), amortizaciones por
$18.654 mm (1,7% del PIB) y pago de obligaciones por $8.590 mm (0,8% del PIB).

Para la vigencia 2021, se busca mantener la estrategia de diversificacion de fuentes
de financiamiento, en esta ocasion con mayor actividad en los mercados de capitales
internos y externos. La estrategia de financiacion planteada considera darle mayor
participacion a la composicién de deuda en moneda local (64%) sobre moneda extranjera
(36%). También se contempla utilizar como fuente de financiamiento los depdésitos de
tesoreria, conforme avance la ejecucién oportuna del presupuesto, y sin que ello implique
descuidar la sélida posicién de liquidez.

El Plan Financiero contempla emisiones de Titulos de Tesoreria TES por $55.299 mm
(5,0% del PIB). De los cuales, $40.000 mm se obtendran a través de subastas y
sindicaciones, $2.000 mm a través de la emisién de TES Verdes en el mercado local y
$13.299 mm por medio de colocaciones directas. Asi mismo, en 2021 la Nacién prevé
utilizar fuentes externas de financiamiento por US$10.110 millones ($35.164 mm, 3,2% del
PIB), a través de emisiones en el mercado internacional de capitales y préstamos con los
bancos de desarrollo multilaterales y bilaterales.

Tabla 3. Fuentes y usos del GNC 2021*

MFMP Act MFMP Act

FUENTES USS MFMP USS Act 104.901 132.082 USOS USS MFMP USS Act 104.901 132.082
Desembolsos 64.205 90.496 Déficit a Financiar 57.770 94.647

Externos (US$ 6.500 mill.)  (US$ 10.110 mill.) 24.358 De los cuales:
Internos 39.847 55.332| Intfereses Internos 25.454 26318
De los cuales: Intereses Externos  (US$ 2.853 mill.)  (US$ 2.775 mill.) 10.690 10.454
Subastas y sindicaciones 32.000 40.000

TES Verdes Amortizaciones
Externas (US$ 3.868 mill.)  (US$ 3.000 mill.) 14.495
Internas 14.680 8.257

Pago Obligaciones (Sentencias, Salud, Otros) 8.200 8.590
[ |

Ofros Recursos

Disponibilidad Inicial 22.076 32.661 Disponibilidad Final 9.755 10.191

* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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iv. Deuda

En 2021 se estima que la deuda bruta del GNC se ubique en 65,2% del PIB, esto es
0,4pp mayor frente a 2020 (64,8% del PIB). Este ligero incremento de la deuda se explica
globalmente por el déficit primario estimado para 2021. En ese sentido, este componente
contribuye con 5,3pp al incremento de la deuda. Por su parte, la recuperacion de la actividad
econdmica, el tipo de cambio y la reduccion en la disponibilidad de caja contrarrestan el
efecto del balance primario. De este modo, este ultimo rubro aporta -2,3pp en el crecimiento
de la deuda, r-g aporta -2pp, el tipo de cambio real -0,4pp Yy, otros, entre los que se destaca
el efecto de la indexacion de deuda a UVR aporta -0,2pp. Con respecto a la reduccion en
la disponibilidad de caja, es importante aclarar que, dentro de la estrategia de
endeudamiento que adelant6 el Gobierno nacional el afio pasado, se opt6 por prefinanciar
parte de las necesidades de 2021 bajo el entendido que la ventana de mercado permitia
condiciones financieras adecuadas. De esta manera, se acumularon activos netos en 2020
que seran usados en 2021. Asi, esta reduccién en la disponibilidad de caja disminuye la
presion sobre la deuda bruta en la presente vigencia y es también la que explica el hecho
de que la deuda neta se estime en 63,5% del PIB en 2021, superior 3,0pp frente a 2020
(60,5% del PIB).

Gréfico 3. Deuda del GNC (% del PIB)

64,8 65,2
/ -— -— -— -—
/7
/7
493 503 .7
44.6 45,6 46,4
—
- Deuda bruta Deuda neta
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
Resto del Gobierno Central (GC)

Para el sector de Resto del Gobierno Central, se proyecta que al final de 2020 este
sector presente un déficit fiscal de $1.143 mm, y que, en 2021 continte con el
deterioro del balance alcanzando un déficit fiscal de hasta $3.523 mm en el escenario
central. Dentro de las unidades que mas contribuyen al resultado deficitario del sector, se
encuentran el Fondo de Estabilizaciéon de Precios de los Combustibles (FEPC) y los
establecimientos publicos de orden nacional, de los cuales se estima que en 2021 cada uno
alcance un déficit fiscal de 0,1% del PIB.
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En el 2021 se espera el FEPC presente un deterioro de 0,1pp del PIB debido a la
correcciéon al alza que presentaria el precio del petréleo y con ello los precios
internacionales de la gasolinay el ACPM. Para la presente vigencia fiscal se espera una
mejor perspectiva de la demanda mundial de crudo y combustibles una vez se levanten las
medidas de confinamiento y la administracion de la vacuna aumente en los paises
desarrollados. Ademas, los estimulos econémicos y fiscales, como el plan de ayudas de
Estados Unidos, puede estimular el consumo y demanda de crudo mundial. De esta forma,
los precios internacionales de la gasolina y el ACPM presentarian una fuerte recuperacion
frente a lo observado en 2020. Esto conllevaria a que el balance del FEPC sea deficitario,
en la medida que el ingreso al productor, la referencia de precio local, no se ajuste tan
rapido al incremento en los precios internacionales.

Tabla 4. Balance Fiscal de Resto del Gobierno Central

. ($ MM) (% PIB)
Entidades 2020* 2021* 2020* 2021*
Resto Gobierno Central -1.143 -3.523 -0,1 -0,3
Establecimientos Publicos 166 -890 0,0 -0,1
ANH -435 -462 0,0 0,0
FEPC 371 -606 0,0 -0,1
FNC 68 -278 0,0 0,0
FONDES -1.313 -1.287 -0,1 -0,1

* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM — MHCP

Para 2021, los establecimientos publicos del orden nacional proyectan que sus
gastos creceran 6,1pp por encima de los ingresos, donde el principal concepto de
crecimiento corresponde a los gastos de capital, entre los que se destacan los
proyectos de infraestructura vial. Respecto a los ingresos, las fuentes propias de estas

Gréfico 4. Precio internacional e Ingreso al Productor de la
gasolinay ACPM (pesos por galon) y precio del Brent (USD/barril)

Gasolina (Pesos/Galon) ACPM (Pesos/Galon)
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entidades se mantendran como porcentaje del PIB entre 2020 y 2021. Sin embargo, se
presupuesta que reciban un mayor flujo de recursos por concepto de aportes del GNC,
fuente que tiene como propésito financiar los gastos de capital que tienen a su cargo estas
entidades y estdn contenidos en el Presupuesto General de la Nacién 2021. Para el
conjunto restante de unidades que componen el sector de resto de Gobierno central, se
proyecta un comportamiento estable como porcentaje del PIB respecto del 2020.

Gobierno Central (GC)

En esta seccion se presentan las cifras fiscales para el agregado del subsector de Gobierno
Central, en el cual se consolidan las cifras para el GNC y para el resto del Gobierno Central.

En términos generales, se proyecta que el Gobierno Central desmejore su resultado
fiscal en 1,1pp frente al 2020, alcanzando un nivel de déficit de 9,0% del PIB para 2021.
Se resalta el aumento del déficit del Gobierno Nacional Central (GNC), que llegara a 8,6%
del PIB en 2021, 0,9pp superior al déficit previsto para el cierre del 2020. De igual forma, el
resto de Gobierno central alcanzara en 2021 un déficit de 0,3% del PIB, 0,2pp superior al
proyectado para el mismo periodo del afio anterior.

Tabla 5. Balance Fiscal del Gobierno Central

($ MM) (% PIB)
SIEGUOINES 2020¢  2021*  2020¢  2021*
Gobierno Central -78.890 -98.169 -7.9 -9,0
Gobierno Nacional Central (GNC) -77.748 -94.647 -7,8 -8,6
Resto Gobierno Central -1.143  -3.523 -0,1 -0,3

* Cifras proyectadas / Fuente: DGPM - MHCP
Seguridad Social

Para la vigencia 2021 se proyecta que el balance del sector de seguridad social
presente un superavit de 0,4% del PIB. Este balance se explica fundamentalmente por el
superavit del Fonpet producto de los rendimientos de su portafolio®. De igual forma, el
Fondo de Garantia de Pension Minima (FGPM), contindia en su etapa de acumulacién. En
este sentido, se espera que los aportes de los cotizantes del Régimen de Ahorro Individual’,
asi como los rendimientos de este fondo, representen un superavit de 0,2% del PIB.

Se proyecta que los ingresos por contribuciones sociales 8 presenten una
recuperacion frente a la vigencia 2020, en linea con los incrementos de afiliados a
Colpensiones producto de los traslados que se darian durante la vigencia®. Vale
resaltar que estos traslados de afiliados desde el RAIS hacia el RPM representan una

6 El 44% del portafolio del Fonpet esta invertido en instrumentos de deuda publica interna.

" Se espera que alrededor de 5,7 millones de cotizantes del RAIS realicen aportes al FGPM en la vigencia 2021.

8 Clasificadas en ingresos tributarios.

° Durante la vigencia 2020 las medidas de confinamiento redujeron la cantidad de personas que hacian proceso de traslado
a Colpensiones, llegando a 87 mil traslados. Para el afio 2021 se espera un incremento en la cantidad a cerca de 110 mil
asi como en los montos trasladados.
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menor presion de caja para el GNC en el corto plazo, pero unas mayores transferencias al
sector de seguridad social en el mediano plazo.

Por su parte, la transferencia de GNC y de las Entidades Territoriales al sector presentara
una caida de 1,2pp del PIB. Esta caida se explica fundamentalmente por la recomposicion
de ingresos debido al incremento en las contribuciones sociales al sector, asi como por un
efecto denominador del PIB.

Tabla 6. Balance Fiscal de Seguridad Social
Gréfico 5. Ingresos y gastos de la

[0)
CONCEPTO T L W seguridad social 2018-2020*
Ingresos Totales 126.211 129977 126 11,9 (% del PIB)
Aportes del Gobierno
Central y Entidades 74.181 72.443 7.4 6,6
Territoriales . 15 126 19
Contribuciones Sociales 42.881 45.894 4,3 4,2
Otros Ingresos 9.149 11.640 0,9 11
Rendimientos Financieros 5.535 7.395 0,6 0,7
Otros 3.614 4.244 0,4 0,4 -111 -12.1 -11,5
Gastos Totales 121.120 125.518 12,1 115
Pagos Corrientes 121.098 125.503 12,1 11,5
Funcionamiento 121.098 125.503 12,1 115 . .
Servicios Personales 282 354 0,0 0,0 2019 2020 2021
Transferencias 119.854 123.825 12,0 11,3 B Ingresos Totales ™ Gastos Totales
Gastos Generales y Otros 586 938 0,1 0,1 _
Pagos de Capital 18 15 0,0 0,0 Fu;gt'z_""; gg’&eftsﬂd:ép
Otros Gastos 4 0 0,0 0,0 ’ '

DEFICIT) / SUPERAVIT 5.091

* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM — MHCP.

A continuacién, se presenta una desagregacion de los resultados esperados para los
subsectores de pensiones y salud en funcidn de las entidades mas representativas de cada
uno.

a. Pensiones

Se espera que el balance del subsector de pensiones se mantenga estable frente al
registrado en 2020 (0,5% del PIB). Las transferencias del GNC a este subsector
representan alrededor del 52% de los ingresos totales. Alrededor del 15% de estas
transferencias se destinaran para el pago de obligaciones pensionales de FOPEP (322 mil
pensionados). El 19% se utilizaran por parte de Colpensiones para pagos de pensiones (1,3
millones de pensionados). A su vez, Fomag (325 mil docentes), Casur y Cremil recibiran el
19% de las transferencias de la Nacién para cumplir con sus obligaciones de asignaciones
de retiro (180 mil retirados).
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Cdmo ya se menciond, el FGPM mantiene su nivel de acumulacién en funcion de una tasa
de rentabilidad de 8,14% real®, adicionalmente se proyectan aportes de 226 mil nuevos
cotizantes del RAIS.

Respecto a Fonpet, se estima para 2021 que su balance se mantenga estable como
porcentaje del PIB frente a la vigencia 2020, pero presentard un leve deterioro en 0,08pp
producto de menores rendimientos financieros del portafolio, toda vez que se esperan
menores tasas de rentabilidad debido a una valorizacion mas conservadora en la curva de
TES!. Respecto a los retiros de recursos por parte de las entidades territoriales, se estima
que se mantengan estables en 0,2% del PIB.

Grafico 6. Balances de las entidades de
pensiones 2020-2021
(% del PIB)

Otros
HFGPM
Colpensiones
m Fomag
H Fonpet

@ Balance Pensiones

2020* 2021*

* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM — MHCP.

b. Salud

Se espera que el balance de este subsector también permanezca estable como
porcentaje del PIB, explicado primordialmente por el resultado fiscal de la Adres®? en
la vigencia 2021.Se estima que las transferencias de GNC y de las entidades territoriales
a la Adres aumenten en 0,1pp del PIB.

10 De acuerdo con las rentabilidades histéricas del fondo moderado del Régimen de Ahorro Individual.

11 A diferencia de la vigencia 2020, donde las elecciones de Estados Unidos generaron mas confianza en los mercados
internacional e interno, provocando un mayor apetito de riesgo, se prevé que en la vigencia 2021 los resultados financieros
sean mas conservadores.

12 Entidad que concentra el 96% de flujos de recursos del subsector.
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* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM — MHCP.
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Cabe mencionar que durante la
vigencia 2020, el Gobierno
Nacional continuo destinando
recursos para el saneamiento de
las deudas y obligaciones de los
Regimenes Subsidiado y
Contributivo, en un esfuerzo por
asegurar la sostenibilidad del
subsector!® sin afectar la prestacion
de los servicios.

Lo anterior responde a la necesidad
de mitigar los riesgos asociados a la
gestion de los servicios vy
tecnologias no financiados con
cargo a los recursos de la UPC.

En particular, se estima que en 2020
se hayan realizado amortizaciones
por $5.670 mm frente a las deudas
de este subsector reconocidas por

la Nacion en el marco de la operacion de sustitucion de pasivos. Para la vigencia fiscal
2021, se espera que estas amortizaciones sean del orden de $2.509 mm.

Regionales y Locales

Se estima que el sector de regionales y locales (R&L) presente en 2021 un balance
superavitario de 0,3% del PIB, similar al de la vigencia 2020, explicado por efectos
cruzados en los ciclos administrativos y politicos de las administraciones centrales
14y el Sistema General de Regalias (SGR). Este comportamiento responde a una
recuperacion en el balance del SGR en 0,4pp, lo cual llevaria a ubicarse en 0,2% del PIB
en 2021. En este mismo periodo, el balance de las administraciones centrales se ubicara
en 0,1% del PIB, lo que significa un deterioro de 0,4pp frente al resultado esperado en 2020

(0,5% del PIB).

Tabla 7. Balance R&L: Administraciones Centrales y SGR

CONCEPTO

Administraciones centrales 5.051

($ MM) (% PIB)
2020* 2021* 2020* 2021*
828 0,5 0,1
2.401 -0,2 0,2

Sistema General de regalias -1.840

Regionales y locales

3.210

*Cifras proyectadas

3.229 0,3 0,3

Fuente: DGPM — MHCP, DGAF — MHCP, SPGR-MHCP, Gesproy-DNP.

13 Articulos 237 y 245 de la Ley 1955 de 2019

14 Especificamente, la muestra de seguimiento fiscal para este sector incluye a las administraciones centrales de las

alcaldias capitales y las gobernaciones.
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Para 2021, el gasto total de regionales y locales se reducira 0,2pp del PIB como
consecuencia de una ralentizacion del ritmo de Gasto del Sistema General de
Regalias, consistente con el hecho de que se encuentra en el primer afio de ejecucioén del
presupuesto bienal 2021-2021. Lo anterior incrementara el balance fiscal frente al déficit
fiscal de la vigencia previa. Por su parte, se estima que las administraciones centrales de
las entidades territoriales tengan un comportamiento consistente con el ciclo politico para
un segundo afio de administracion, es decir, que evidencien una aceleracion progresiva en
la velocidad de ejecucion.

Asi las cosas, su balance fiscal se deterioraria.

Ahora bien, se estima que los ingresos totales del sector de regionales y locales se
ubicaran en 7,3% del PIB, 0,2pp menor alo proyectado para la vigencia fiscal de 2020.
Este comportamiento se explica principalmente por un deterioro en los rubros de ingresos
de capital (0,1pp) y los ingresos no tributarios provenientes del Sistema General de
Participaciones (SGP) (0,2pp). Este ultimo, recoge el deterioro de los ingresos corrientes
del GNC en 2020. Lo anterior, se compensara parcialmente con el incremento en los
ingresos tributarios de las administraciones centrales y del recaudo de regalias, congruente
con un mayor dinamismo de la actividad econémica.

Tabla 8. Balance Fiscal de Regionales y Locales
CONCEPTO S, ol

2020* 2021* 2020* 2021*
Ingresos totales 74.677 79.685 7,4 7,3
Ingresos corrientes 66.999 71.860 6,7 6,6
Ingresos tributarios 23.928 26.241 2,4 2,4
Ingresos no tributarios 37.123 38.813 3,7 3,5
De los cuales, transferencias 34.313 35.699 3.4 3,3
Regalias 5.948 6.806 0,6 0,6
Recursos de capital 7.678 7.825 0,8 0,7
Gastos totales 71.467 76.456 7,1 7,0
Gastos Corrientes 11.775 11.647 1,2 1,1
Funcionamiento 11.008 10.855 1,1 1,0
Intereses y comisiones 767 792 0,1 0,1
Gastos de capital** 59.692 64.809 6,0 5,9

Déficit/superavit 3.210 3.229 0,3 0,3

*Cifras proyectadas **Incluye el pago de reservas presupuestales para el respectivo periodo y gastos operativos en inversién social.
Fuente: DGPM — MHCP, DGAF — MHCP, SPGR-MHCP, Gesproy-DNP.

Gobierno General (GG)

A partir de esta seccidn se consolida el Gobierno General (GG), compuesto por las unidades
de andlisis de Gobierno Central, los gobiernos regionales y locales, y la seguridad social.
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Para el GG se proyecta que este amplié su déficit fiscal en 1,3pp del PIB en 2021
llegando a 8,3% del PIB, del cual 0,7pp del PIB corresponde al deterioro del balance
primario, que llegaria a ubicarse en -4,8% del PIB en 2021. El Gobierno Central es el
sector que explica la caida en el balance del GG, guiandolo a un déficit de 9,0% del PIB.
Este resultado estaria parcialmente compensado por los superdvits fiscales en los sectores
de regionales y locales y de seguridad social con un resultado fiscal para 2021 de 0,3% del
PIB y 0,4% del PIB, respectivamente.

Tabla 9. Balance Fiscal del GG

SECTERES 2020(’;$ MM2)021* 20205*% PIB)2021*
Gobierno Central -78.890 -98.169 -79 9,0
Gobierno Nacional Central (GNC) -77.748 -94.647 -7.8 -8,6
Resto Gobierno Central -1.143  -3.523 0,1 -0,3
Regionales y Locales 3210 3.229 0,3 0,3
Seguridad Social 5091  4.459 0,5 04

GOBIERNO GENERAL (GG) -70.589

Balance primario GG

* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM — MHCP

La deuda consolidada alcanzara niveles historicamente altos, llegando a 60% del PIB
en 2021, cifra superior en 15,2pp frente a la registrada en 2019. El principal cambio en
la deuda se da en el 2020, como consecuencia de los efectos derivados de la pandemia del
COVID-19 y la caida de los precios del petréleo, que como resultado llevaron a un
incremento en el déficit primario, una depreciacion del peso colombiano y a un menor
crecimiento econémico. Se espera que entre 2020 y 2021, la deuda agregada y consolidada
se estabilizaran, mientras que la deuda neta tendra un crecimiento de 3,5pp del PIB. Esto
ultimo, como consecuencia de la optimizacion de activos financieros liquidos que la
Tesoreria Nacional usara con el propésito de aliviar las cargas de financiamiento que la
Nacion tendra que realizar con el objetivo de cubrir el deterioro en el balance del GNC.
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Gréfico 8. Balance Primario y Deuda del GG

(% del PIB)
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* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM — MHCP y Banco de la Republica

c. Comparaciones internacionales

El Gobierno General es el nivel de gobierno sobre el cual el analisis, comprension e
interpretacion fiscal es la que refleja de mejor manera la posicién patrimonial del Gobierno,
ademas de ser el nivel de Gobierno de mayor relevancia macroeconémica. Por tanto, sobre
este nivel de Gobierno es que la mayoria de las agencias calificadoras y organismos
multilaterales, entre otros, hacen sus comparaciones fiscales. A continuacion, se presentara
un breve andlisis de la posicion fiscal en términos de balance y deuda de Colombia frente
a sus principales competidores, asi como las medidas fiscales que los Gobiernos
implementaron para hacerle frente a la pandemia.

El deterioro del balance fiscal del Gobierno General es un fenédmeno generalizado en
el mundo. Se proyecta que el déficit total de Colombia se ubique en 7,0% del PIB, mientras
gue el promedio asiatico y latinoamericano se proyecta en un nivel de déficit de 6,5% y
8,5% del PIB, respectivamente.
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Gréfico 9. Balance fiscal total del GG de Colombia frente a sus pares
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En cuanto ala deuda bruta, se proyecta que Colombia se ubique en niveles inferiores
al promedio de sus pares regionales. Como porcentaje del PIB del Gobierno General
se proyecta que se ubique por encima del promedio de las economias emergentes de
Asia, pero por debajo del promedio latinoamericano. Se estima que en 2020 la deuda
bruta del pais sea 66,7% del PIB, ubicAndose 2,5pp por debajo del nivel promedio
proyectado para Latinoamérica, y por encima del del promedio proyectado de deuda bruta
de los emergentes asiaticos, en donde los efectos de la pandemia se sintieron con menos
fuerza.

Empresas de los niveles nacional y local

En esta seccidn se presenta el sector de empresas que proveen bienes y servicios de los
niveles nacional y local, compuesto por empresas controladas por los gobiernos?.

Se espera que para 2021, el sector de empresas del nivel nacional y local presente
una disminucion en el déficit de 0,2pp del PIB y cierre con un balance neutro. La
disminucién esperada de déficit estaria relacionada con la recuperacion en los ingresos
operacionales, después de una caida de la demanda de servicios publicos en general
durante 2020, a la vez que se espera una disminucién en gastos operacionales. En términos
de ingresos, se resalta la recuperacién esperada en algunas empresas locales como la
EAAB y el Metro de Medellin. Este altimo fue el mas afectado con una caida de ingresos
operacionales en cerca del 45%. Ademas, en EPM se espera un incremento en los ingresos
de cerca de $700 mm, producto de indemnizaciones de seguros por catastrofes. En relacion
con los gastos, resalta una disminucién de los gastos operacionales en la generacién de
energia eléctrica dado un escenario normal en hidrologia previsto para 2021, después de
un escenario bajo observado en 2020 que llevé a costos adicionales en la provision.

Tabla 10. Balance de empresas del nivel nacional y local

($ MM) (% PIB)
CONCEPTO
2020* 2021* 2020* 2021*
Empresas del nivel nacional -411 -68 0,0 0,0
Empresas del nivel local -1.956 -219 -0,2 0,0
EPM -1.387 -256 -0,1 0,0
EMCALI -76 -54 0,0 0,0
Resto Local -493 92 0,0 0,0
DEFICIT O SUPERAVIT EFECTIVC  -2.367 -288 -0,2 0,0

* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM - MHCP

Sector Publico No Financiero (SPNF)
En esta seccién se consolida el Sector Publico No Financiero (SPNF), compuesto por el

Gobierno General (GG), las empresas de los niveles nacional y local y el Sector Publico No
Modelado (SPNM).

15 Las empresas del nivel nacional y local de seguimiento fiscal actualmente incluyen: Urra, Gecelca, Gecelca3, Eletrohuila,
EMSA, Cedelca, Cedenar, Electrocaqueta, Chec-Caldas, Edeq-Quindio, EPM, Emcali, ETB, EAAB y Metro de Medellin.
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Para la vigencia 2021, se proyecta que el balance fiscal del SPNF presente una
ampliacion de su déficit de 1,0pp del PIB frente al cierre estimado de 2020, llegando
a un déficit de 8,3% del PIB. El balance deficitario del SPNF para 2021 se explica en un
100% por el déficit fiscal de 8,3% del PIB del Gobierno General. En cuanto al balance de
las empresas del orden nacional y local, se estima que estas en conjunto se ubiquen cerca
de su nivel histérico (0% del PIB), mejorando su balance en 0.2pp del PIB respecto del
periodo 2020. El balance primario alcanzaria un déficit de 5,1% del PIB para 2021, 0,3pp
del PIB superior al nivel proyectado para 2020.

Tabla 11. Balance Fiscal del SPNF

SECTORES (& MM) (6PIB)
2020* 2021* 2020* 2021*
Gobierno General -70.589 -90.481
Seguridad Social 5.091 4.459 0,5 0,4
Regionalesy Locales 3.210 3.229 0,3 0,3
Gobierno Central -78.890 -98.169 -7,9 -9,0
Gobierno Nacional Central (GNC) -77.748 -94.647 -7,8 -8,6
Resto Gobierno Central -1.143 -3.523 -0,1 -0,3
Empresas Nacionales -411 -68 0,0 0,0
Empresas Locales -1.956 -219 -0,2 0,0

Sector Publico No Modelado 0] 0] 0,0 0,0
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO -72.955 -90.769 -7,3 -8,3

Balance Primario SPNF -41.122 -50.310 -4,1 -4,6

Balance Primario SPNF** -48.109 -56.410

* Cifras proyectadas
** Descuenta las utilidades del Banrep transferidas al GNC y contabilizadas como ingreso fiscal del mismo.
Fuente: DGPM — MHCP

En cuanto a la deuda agregada y consolidada, se proyecta que en 2021 se produzca
una estabilizacion de las mismas, mientras que la deuda neta se estima aumente
3,5pp del PIB como resultado de una mayor desacumulacién de activos financieros
liguidos por parte del GNC. Al igual que lo descrito en la seccién de GG, el crecimiento
de la deuda se explica por los efectos de la TRM, el crecimiento econémico y el balance
primario observados durante la vigencia 2020, que implicaron un aumento en el nivel de la
deuda agregada de 15,1pp respecto del nivel de 2019.
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Grafico 11. Balance Primario y Deuda del SPNF
(% del PIB)
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Fuente: DGPM — MHCP v Banco de la Republica

Sector Publico Financiero (SPF)

Para el 2021, se espera que el balance del SPF presente un superavit de 0,1% del PIB,
lo que representa una disminucion de 0,8pp frente al 2020. Mientras que se estima que
el balance de Fogafin mantenga su nivel estable en 0,1% del PIB, el balance cuasifiscal del
Banco de la Republica jalonaria la reduccion de 0,8pp del PIB del sector con relacién al
2020, esto ultimo explicado por una caida similar en los rendimientos recibidos por la
administracion del portafolio de reservas internacionales (RIN).

Tabla 12. Balance Fiscal del SPF

(S MM) (% PIB)
conede 2020* 2021* 2020* 2021*
Banco de la Republica 7.483 -122 0,7 0,0
Fogafin 1.181 1.288 0,1 0.1

DEFICIT O SUPERAVITEFECTIVO 8.464 1.166 0,9 0,1

* Cifras proyectadas
Fuente: Fogafin y Banco de la Republica

Se espera que en 2021 el Banco de la Republica presente por primera vez desde 2015
un déficit (-$122 mm) por menores ingresos de rendimientos del portafolio RIN con
respecto al 2020. El resultado del balance del 2020, de manera similar al 2019, es producto
principalmente de una valorizacion extraordinaria del portafolio RIN como consecuencia de
la disminucién en 125pb en las tasas de interés de la FED (al rango de 0 a 0,25%). En 2021
se estima que, no solo no se presenten valorizaciones como en 2020 (la tasa FED ya se
encuentra en un nivel cercano a su limite inferior), sino que parte del efecto observado el
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afio anterior se revierta. Las expectativas de un leve aumento de la tasa FED en 2021,
como resultado de un mejor panorama economico mundial, y en particular en Estados
Unidos, generaria una desvalorizacion de las inversiones que no alcanzaria a ser
compensada por los intereses causados.

4. Ajuste de mediano plazo del GNC

Si bien para el Gobierno nacional la estrategia fiscal 6ptima durante 2020 y 2021 es
implementar una politica expansiva, que trae consigo un incremento en el
endeudamiento publico, a partir de 2022 se considera que es necesario realizar un
ajuste fiscal. En 2020 y 2021 la estrategia fiscal 6ptima es que se amplie el déficit fiscal y
aumente el endeudamiento, como consecuencia de los efectos del COVID-19 sobre los
ingresos fiscales y la implementacion de politicas destinadas a mitigar los efectos de la
pandemia y reactivar la economia en 2021. Esta estrategia permite proteger el bienestar de
la poblacion, y limitar los efectos de mediano plazo de la recesion causada por la pandemia.
Sin embargo, a partir de 2022, es necesario realizar un ajuste fiscal, consistente con un
incremento en el balance primario, que asegure que a futuro se reduzcan el déficit fiscal y
los niveles de endeudamiento publico.

A mediano plazo, el Gobierno nacional considera que es necesario que el
endeudamiento publico se reduzca de tal forma que converja a niveles prudenciales,
gue permitan contar con un margen de maniobra suficiente para absorber futuros
choques adversos. Si bien los niveles de endeudamiento publico actuales no
comprometen en si mismos la sostenibilidad fiscal, estos se encuentran relativamente
proximos a los niveles en los que se estima que se puede empezar a comprometer la
solvencia del Estado. De acuerdo con estimaciones realizadas por el Ministerio de
Hacienda, para niveles de deuda bruta del GNC superiores de 70% del PIB, empieza a
aumentar de forma sustancial la probabilidad de que la deuda publica entre en una senda
explosiva, que se materializa cuando el costo que genera el endeudamiento publico supere
la capacidad de pago del Gobierno. En estas circunstancias, se llegaria a un escenario de
insostenibilidad en las finanzas publicas. Asi, con el fin de contar con un margen de
maniobra suficientemente amplio para lidiar con los efectos de futuros choques adversos,
es necesario que el endeudamiento publico se reduzca a mediano plazo. Considerando que
la deuda bruta del GNC aumentaria 15pp del PIB entre 2019 y 2021, y que aument6 16pp
del PIB entre 2012 y 2019, es evidente que los actuales niveles de endeudamiento no
generan un margen suficiente para poder absorber los efectos de futuros choques
adversos.

Con el objetivo de lograr reducir el endeudamiento, el Gobierno nacional esta
comprometido con implementar ajustes en los ingresos y gastos fiscales que logren
aumentar en al menos 1,5pp del PIB el balance primario. Este ajuste en los ingresos y
gastos fiscales, que es consistente con un incremento en la tributacion y un estricto control
de los gastos de funcionamiento del Estado, permitiria lograr la reduccion deseada en la
deuda publica, y de esta forma asegurar el acceso continuado del Gobierno colombiano a
los mercados financieros internacionales. Con el fin de lograr implementar este ajuste, el
Gobierno nacional presentar4 un Proyecto de Ley al Congreso de la Republica, en el
transcurso del primer semestre de 2021, en el que se materialice este ajuste, que hara parte
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de un conjunto de disposiciones cuyo objetivo serd asegurar la sostenibilidad de las
finanzas publicas y aumentar la progresividad de la politica fiscal.

Gréfico 12. Deuda bruta del GNC, proyectada para 2022-2031 (% del PIB)
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Fuente: Célculos DGPM-MHCP

Este ajuste en el balance primario, junto con la plena implementacion de la factura
electronica por parte de la DIAN, lograran reducir la deuda bruta del GNC a niveles
inferiores al 60% del PIB a 2031. Si bien las modificaciones hechas a los ingresos y gastos
fiscales tendran como efecto neto incrementar el balance primario en por lo menos 1,5pp
del PIB, la implementacion de la factura electrénica contribuird a aumentar los ingresos
fiscales en 1,1pp del PIB a partir de 2022, en linea con lo expuesto al respecto en el Marco
Fiscal de Mediano Plazo 2020. Asi, esta reduccion en el endeudamiento permitira que el
endeudamiento publico converja a niveles prudenciales, consistentes con asegurar a futuro
la sostenibilidad de las finanzas publicas, mientras que a la vez se contaria con suficientes
recursos para cubrir las necesidades de gasto social y de inversién publica con las que
cuenta el pais.
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Anexo metodoldgico: reorganizacion de la sectorizacion institucional de
la muestra de seguimiento fiscal

El Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis) aprobé un cambio metodoldgico de la
sectorizacion, que consistid en una reorganizacion de los sectores y la reclasificacion de
algunas entidades que hacen parte de la muestra del seguimiento fiscal en la sesion del 22
de diciembre de 2020. Estos cambios tienen el propésito de mejorar la consistencia en la
presentacion de las cifras y la comparabilidad internacional. A continuacion, se resumen las
principales modificaciones realizadas:

b.

Se elimina el Sector Publico Consolidado (SPC), teniendo en cuenta que las cifras
del Sector Publico Financiero (SPF) y el Sector Publico No Financiero (SPNF) tienen
una base de registro distinta, por lo que su consolidacién genera inconsistencias en
las cifras, y, ademas, de acuerdo con el marco conceptual del Manual de
Estadisticas de Finanzas Publicas (MEFP), mantenerlos separados permite
observar mejor las interacciones entre ambos sectores.

Se elimina el Sector Descentralizado, considerando que no hace parte de los
subsectores estandarizados a nivel internacional y genera distorsiones en las cifras
al no poder separar las operaciones de unidades con funciones de gobierno que
ofrecen bienes y servicios fuera del mercado y son financiadas principalmente con
impuestos, de otras empresas que si tienen fines comerciales y venden bienes y
servicios en el mercado.

Se reclasifican algunas entidades que se encontraban en el sector empresas
nacionales al Gobierno Central - Resto del nivel central. Estos son: la muestra de
establecimientos publicos (SENA, ICBF, ANI, INVIAS, FUTIC y ANH) y los Fondos
(FEPC, Fondes y FNC). Lo anterior, considerando que son entidades que realizan
funciones de gobierno.

Se reclasifica el FAEP, que estaba clasificado como empresa nacional al sector
Gobiernos regionales y locales — Resto del nivel regional y local. Lo anterior,
considerando que el fondo realiza funciones de gobierno.

Finalmente, el Sector Publico No Modelado (SPNM), que se encontraba en el sector
Empresas nacionales se incluye como un sector separado del gobierno y las
empresas, dentro del SPNF. Lo anterior, considerando que este se refiere al balance
que se computa como diferencia entre los flujos netos de financiamiento calculados
por el Banco de la Republica y la muestra de seguimiento fiscal del MHCP, que
contiene informacion tanto de empresas no financieras como de otras entidades de
gobierno, por lo que no se le puede asignar a alguno de los dos sectores principales
(GG y empresas no financieras).
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