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Resumen ejecutivo

e El impacto sostenido de las medidas de reactivacién econémica y el dinamismo de sectores
clave, como la industria manufacturera, el comercio y el turismo, llevaria a que Colombia
crezca 5% en 2022.

o El déficit fiscal proyectado para el Gobierno Nacional Central (GNC) se revisa sustancialmente
a la baja para 2021 y 2022, frente a las proyecciones contenidas en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo. En el caso de 2021, la proyeccion de déficit llega a 7,1% del PIB, mientras
gue la proyeccion de 2022 se redujo a 6,2% del PIB.

e El escenario fiscal del GNC en 2022 presenta una recomposicion en los ingresos fiscales, a
favor de ingresos corrientes de naturaleza permanente, en detrimento de recursos de capital
de naturaleza transitoria. Lo anterior mejora las perspectivas del proceso de reduccion del
déficit que se debe implementar a futuro, indicando que el ajuste a realizar es menor de lo
anteriormente previsto.

e La deuda bruta del GNC habria iniciado su senda decreciente desde 2021, 3 afos antes de
lo previsto en el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2021 (MFMP). Esta senda decreciente
continuaria en 2022, en donde la deuda llegaria al nivel proyectado para 2032 en el escenario
previo. Se anticipa una década el ajuste realizado en la deuda publica.

e En el Gobierno General, el proceso de ajuste en el déficit fiscal iniciara en 2022, si bien el
déficit primario presentaria reducciones desde 2021.

1. Introduccion

Los resultados macroecondémicos proyectados para el 2021 muestran la resiliencia
estructural de la economia colombiana y la fortaleza del proceso de reactivacion
econdmica que se ha experimentado. El notable repunte de la economia colombiana, que se
ubicara 2,3pp por encima del nivel de 2019, evidencia que el pais es un lider en el proceso de
reactivaciéon a nivel global después de la contraccion econdmica mas fuerte de nuestra historia
reciente. Lo anterior refleja los solidos fundamentales de la economia, asi como los resultados
de la estrategia de politica econdmica implementada por el Gobierno, particularmente en el
ambito fiscal, y por el rol de la politica monetaria contraciclica. Ha predominado un esfuerzo por
canalizar recursos para proteger los ingresos de los mas vulnerables y para impulsar la
recuperacion del empleo.
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Estos resultados macroeconémicos positivos se tradujeron en un inicio anticipado del
proceso de consolidacion fiscal en 2021. Asi, gracias a la fortaleza del proceso de reactivacion,
y a la decision del gobierno de aprovechar esta coyuntura positiva para contribuir a la
consolidacion fiscal, el GNC inicié en 2021 su proceso de reduccion del déficit y la deuda publica.
De esta manera, se anticipd un proceso de ajuste fiscal, apalancandose en la fortaleza de la
reactivacién econdmica, con el fin de dar una sefial contundente a inversionistas y demas agentes
del mercado con respecto al compromiso del Gobierno con la sostenibilidad fiscal. Gracias a estos
resultados, el proceso de reduccion de la deuda bruta del GNC, gue estaba proyectado para
iniciar en 2024 de acuerdo con el MEMP, se dio tres afios antes. En 2021 la deuda bruta se habria
ubicado en 63,8% del PIB.

Para 2022, y de la mano del sostenido dinamismo econdmico, el Gobierno nacional
continuara consolidando el proceso de reduccion del déficit fiscal y la deuda publica.
Gracias al impetu que continuaran presentando los ingresos tributarios, derivado del dinamismo
de la actividad econdmica y las mejoras en eficiencia de la DIAN, el Gobierno redujo
sustancialmente su proyeccion de déficit fiscal para 2022 (desde 7,0% del PIB en MFMP hasta
6,2% en el escenario actual). Lo anterior siendo una variable fundamental que contribuye a que
el proceso de reduccion de la deuda publica que inicié en 2021 tenga continuidad en 2022. De
acuerdo con estas proyecciones, la deuda bruta del GNC en 2022 llegaria a 62,7% del PIB, un
nivel inferior al proyectado para 2032 en el MEMP de 2021. Es decir, se anticipa una década el
logro de este resultado.

Estareduccién de los niveles proyectados de déficit fiscal contiene una recomposicion en
los ingresos de la Nacion, en la que aumenta la participacion de los ingresos corrientes,
de naturaleza permanente, y se reducen los ingresos de capital de naturaleza transitoria.
Este es un desarrollo muy positivo, y que genera buenas perspectivas para el ajuste fiscal que se
debe implementar a futuro, en la medida en la que, a partir de 2023, las proyecciones del balance
fiscal de la Nacién partiran de una base mas alta de ingresos permanentes, con lo que se
requerira un ajuste fiscal de menor magnitud al estimado previamente para alcanzar las metas
establecidas en la Regla Fiscal, y llevar la deuda a niveles prudenciales.

En el presente documento se presenta un resumen del cierre fiscal preliminar proyectado
para 2021, y una actualizacion del Plan Financiero de 2022 para el sector publico, a partir
de la mas reciente informacion disponible a la fecha. En este documento, de igual forma, se
presenta una actualizacién de las perspectivas macroecondmicas para 2021 y 2022 que tienen
mayor incidencia en el balance fiscal, particularmente en relacion con el crecimiento econdémico.
Asi, este documento contiene tres secciones, siendo la primera de ellas esta introduccion. En la
segunda seccibn, se presenta un balance macroeconémico del 2021 y un conjunto actualizado
de proyecciones para 2022. En la tercera seccion, se hace la presentacion del cierre preliminar
de 2021 y de la Actualizacion del Plan Financiero para 2022 para el sector publico, iniciando con
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una seccion que explica en detalle los resultados y proyecciones para el Gobierno Nacional
Central, y posteriormente continuando con los demés niveles de gobierno.

2. Balance macroeconémico 2021 y proyecciones 2022

El avance en el plan de vacunacion y las medidas adoptadas por el Gobierno Nacional para
promover el proceso de reactivacién econdmica favorecieron el ritmo de recuperacion de
la economia en 2021, reflejado en un crecimiento econémico proyectado de 9,7%, por
encima del 6% previsto en el MFMP. En efecto, en 2021 se generaron las condiciones para un
levantamiento gradual de las restricciones de aforo, lo que permiti6 una mayor movilidad, que,
junto a los incentivos econdmicos y sociales proporcionados por el Gobierno Nacional, llevaron a
un fortalecimiento de la demanda interna. Lo anterior se vio reflejado en una reactivacion del
consumo privado, un alto dinamismo de la industria manufacturera y de la gran rama de comercio,
y un mayor optimismo en los indicadores de confianza.

El prondstico de crecimiento de 9,7% para el PIB en 2021 se explica, principalmente, por
los crecimientos de lagran ramade comercio (21,1%) y laindustria manufacturera (16,6%),
que, en conjunto, contribuirdn con més de la mitad del crecimiento econémico (5,2pp), y
en donde se ha concentrado gran parte de la recuperacion del mercado laboral (Tabla 1).
En efecto, estos sectores han contribuido con mas de la mitad del crecimiento econémico de
10,3% observado en lo corrido al tercer trimestre del afio (5,4pp), consolidandose como los
motores de crecimiento econdmico en 2021. Este dinamismo se ha reflejado de forma favorable
tanto en los indicadores lideres de actividad, que muestran que el desempefio de la industria y el
comercio ya supero los niveles previos a la pandemia, como en los indicadores de confianza de
estos sectores, que han alcanzado maximos desde una perspectiva histérica. Asimismo, los
sectores de industria y la gran rama de comercio! han aportado con la mitad de los empleos
recuperados entre abril de 2020, mes en el que se registrd la mayor destruccion de empleo por
la pandemia, y diciembre de 2021.

Por el lado de la demanda, el crecimiento econémico de 9,7% estariaimpulsado por el buen
comportamiento de la demanda interna, dado el contexto de mejoras en los niveles de
empleo y confianza, y considerando el impacto favorable de las medidas implementadas
por el Gobierno para promover la reactivacion econémica. De forma consistente con lo
anterior, la demanda interna creceria 13,1% en 2021, en linea con la recuperacion del consumo
privado y la inversion (Tabla 2). El buen dinamismo del consumo privado, que con corte a tercer
trimestre ya se ubica 6,7% por encima de los niveles previos a la pandemia, se veria reflejado en
un crecimiento de 14,2% en 2021. Por otro lado, se espera que la inversion crezca 11,8%,
acelerdndose en 32,1pp frente a la contraccion registrada en 2020. Estos resultados se sustentan

Y Incluye los sectores de comercio, alojamiento y servicios de comida y transporte.

Ministerio de Hacienda y Creédito Publico | 7 | N



Plan
%’nciero

i
2022

en: i) La recuperacion del empleo, que a diciembre de 2021 evidencia una recuperacion del 80%
de los empleos perdidos entre febrero y abril de 2020; ii) Las cifras de confianza, que han
registrado niveles favorables en los Ultimos meses; vy iii) Los resultados positivos derivados de los
incentivos implementados por el Gobierno nacional orientados a la reactivacidon econémica, entre
los que se destaca la medida de los dias sin IVA.

Tabla 1. Crecimiento PIB real por el lado de la oferta (variacion anual, %)
Part 2020 2021 2022 | Cont. 2022

Agropecuario 7,6 1,8 0,5 0,1
Mineria 41 -0,3 3.4 0,1
Industria Manufacturera 11,0 16,6 | 5,7 0,7
Suministro de electricidad, gas y agua 3,6 4,9 2,3 0,1
Construccion 51 1,9 5,8 0,3

Edificaciones 47,2 6,3 29

Obras civiles 28,5 -5,9 | 13,8

Actividades especializadas 24,3 3,4 2,1
Comercio, transporte y hoteles 16,3 21,1 | 9,7 1,6
Informacién y comunicaciones 29 9,7 3,2 0,1
Actividades financieras 4,9 3,2 3,8 0,2
Actividades inmobiliarias 9,6 2,0 2,2 0,2
Actividades profesionales 7,0 9,3 4,4 0,3
Administracion publica 16,4 6,3 4,3 0,7
Arte, entretenimiento y recreacion 2,4 30,5 | 4,2 0,1
Impuestos 8,9 123 | 4,8 0,5

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El crecimiento econdémico en 2022 seria de 5,0%, por encima del 4,3% previsto en MFMP,
lo que estaria asociado, principalmente, al impacto sostenido de las medidas de
reactivacion econdmica, consolidando a Colombia como uno de los paises lideres en el
mundo en materia de reactivacion. Las medidas de reactivaciéon econdémica implementadas por
el Gobierno Nacional, junto con la resiliencia de la economia colombiana permitirian una
consolidacion de la recuperacion de la economia colombiana en 2022, llevando a que el PIB se
ubique 7,4% por encima del nivel de 2019, superior al 6,5% del promedio mundial, y ubicandose
en el top 10 en materia de reactivaciéon econémica dentro de una muestra de 52 paises? (paises
OCDE, emergentes y latinoamericanos).

La gran rama de comercio y la industria manufacturera seguiran siendo los motores
productivos del crecimiento econdémico en 2022, sumado al dinamismo del sector
exportador y la inversién. Por un lado, el crecimiento de la gran rama de comercio seria de

2 Incluye paises de la OCDE, emergentes y de América Latina.
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9,7% en 2022, generando una contribucién de la tercera parte del crecimiento total (1,6pp), por
cuenta de los mayores niveles de movilidad y las medidas de reactivacion enfocadas en
restaurantes y hoteles, que han promovido una recuperacion de las actividades turisticas y
comerciales (Tabla 1). Por su parte, la industria manufacturera creceria 5,7% en 2022,
contribuyendo en 0,7pp al crecimiento total, siguiendo la tendencia observada en 2021, y
explicado por un comportamiento favorable de las exportaciones, cuyo crecimiento de 13,5%
estaria impulsado por el dinamismo de las exportaciones no tradicionales. Entre tanto, la inversion
creceria 6,4% en 2022, lo que se atribuiria a la recuperacion esperada en las obras civiles, de la
mano de una mayor inversion publica.

Tabla 2. Crecimiento PIB real por el lado de la demanda (variacion anual, %)

Part 2020 2021 2022
Demanda Interna 107,2 13,1 4,6
Consumo final de los hogares 70,4 14,2 4,1
Consumo final del gobierno general 17,9 12,5 2,5
Formacion bruta de capital 19,9 11,8 6,4
Exportaciones 13,3 11,4 13,5
Importaciones 20,1 28,7 8,3

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Respecto al MFMP, en el escenario actual se esperan mayores niveles de importaciones
en 2021y 2022, y un mayor incremento del deflactor del PIB tanto en 2021 (7% vs 4%) como
en 2022 (4% vs 3,4%). En primer lugar, en linea con el mayor dinamismo de la economia
observado en 2021 y esperado en 2022, las importaciones de bienes en 2021 crecerian 36,5%3,
y 5,5% en 2022. En segundo lugar, el mayor aumento en el deflactor del PIB estaria impulsado
por una mejor perspectiva en la dindmica de los términos de intercambio y por una proyeccion
mas alta de inflacién. En el caso puntual del mercado petrolero, el precio del Brent en 2021 fue
de 71 ddlares por barril, 8 délares por encima de lo previsto en el MFMP, y en 2022 se prevé que
esta cotizacién se mantendria, en promedio, en niveles similares a los observados en 2021 (70
USD/barril). Lo anterior, junto con una senda de crecimiento real superior a la prevista en el
MFMP, explican un ajuste en el prondstico de crecimiento nominal del PIB de 17,5% y 9,2% para
2021y 2022, por encima del 10,6% y 7,9% previstos en el MFMP, respectivamente. Finalmente,
tanto la tasa de cambio observada en 2021 como la proyectada para 2022 son mayores a las
previstas en el MFMP, asociadas a una mayor percepcion de riesgo global y a una expectativa
de una normalizacion de la politica monetaria mas acelerada a nivel mundial.

3 A noviembre de 2021, las importaciones han crecido 36,8%.
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Tabla 3. Supuestos macroecondmicos 2021-2022

: 2021 2022

Variable MFMP  Actual  MFMP  Actual
PIB real (Variacién, %) 6,0 9,7 4,3 50
Deflactor PIB (Variacion, %) 4,4 7,0 3,4 4,0
PIB nominal (Variacion, %) 10,6 17,5 7.9 9,2
Precio del petréleo (Brent, USD) 63 71 63 70
TRM promedio (pesos por doélar) 3.667 3.747 3.744 3.823
Importaciones en USD (Variacién, %) 15,9 36,5 58 55

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

3. Escenario Fiscal Actualizado 2021 - 2022

Gobierno Nacional Central (GNC)

Dada la relevancia del balance fiscal del GNC en el consolidado del sector publico, en esta
seccion se analiza, en primer lugar, los resultados preliminares del cierre 2021, comparandolos
con las proyecciones realizadas previamente en el MFMP 2021; y, en segundo lugar, se presenta
la actualizacion del escenario fiscal de 2022 para el Gobierno Nacional Central.

A. Cierre preliminar 2021

La notable reactivacion econémica experimentada por el pais en 2021 se tradujo en una
mejora igualmente sustancial en el balance fiscal proyectado para el GNC. Lo anterior,
especialmente explicado por el repunte observado en el recaudo tributario. En efecto, la
correccion del déficit fiscal a 7,1% del PIB, frente al 8,6% del PIB estimado en el MFMP, se explica
practicamente en su totalidad por el crecimiento de los ingresos tributarios, toda vez que el gasto
total se mantuvo practicamente invariante frente a la proyeccion contenida en el escenario del
MFMP. De este modo, la correccion en el déficit fiscal proyectado ascendi6 a 1,6pp del PIB, de
los cuales 1,1pp se explican por una correccién nominal del balance, mientras que el restante
0,4pp corresponde al efecto denominador del PIB. En este dltimo caso, se hace referencia al
efecto derivado del hecho de que aumenté sustancialmente la proyeccion del valor del PIB
nominal de 2021, como consecuencia tanto del mayor crecimiento real esperado, como del
aumento en la variacion del deflactor del PIB. De esta manera, disminuye el valor relativo del
déficit fiscal, lo cual contribuye a la revision a la baja en desbalance entre ingresos y gastos como
proporcion del tamafio de la economia.

Este mejor desempefio en términos del balance fiscal para 2021, junto con los positivos

resultados macroecondémicos proyectados, facilité la correcciéon y estabilizacién de la
deuda bruta mucho antes de lo esperado. En el MFMP, se estimaba que la estabilizacién y
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gradual reduccion de la deuda bruta del GNC no llegaria antes de 2024, después de que esta
alcanzara su méaximo valor en 2023 (69,1% del PIB). En contraste, con los resultados observados
en 2021, se estima que la deuda bruta del Gobierno Nacional Central (GNC) se redujo en 0,9pp
frente a 2020, al pasar de 64,7% a 63,8% del PIB. Esta tendencia, como se expondrd mas
adelante, se extenderia en 2022, de tal forma que la estabilizacion de la deuda publica se logré
3 afios antes de lo previsto, y la senda de deuda llegaria en 2022 a un nivel 6,1pp menor frente
a lo estimado en MFMP (68,6% del PIB esperado en el MFMP, vs 62,7% proyectado
actualmente). M&s aun, en 2022 se alcanzaria el nivel de deuda que en MFMP se estimaba
para 2032, una década adelante.

El inicio de la senda decreciente en la deuda publica es consistente con el cumplimiento
de la Regla Fiscal y con la sostenibilidad de las finanzas publicas. La mejora en los
resultados de 2021 y las proyecciones de 2022 sefialan un punto de inicio mucho mas favorable
para el proceso de consolidacion fiscal de mediano plazo, disminuyendo la necesidad del ajuste
fiscal estimado previamente para guiar la deuda neta a niveles prudenciales en el mediano plazo.
Lo anterior reafirma el hecho de que el Gobierno esta contribuyendo a la consolidacion fiscal,
apalancandose en la fortaleza del proceso de reactivacion econdmica. lgualmente, estos
resultados dan un mensaje contundente a mercados, calificadoras de riesgo y tenedores de
deuda publica, en lo que respecta al compromiso del Gobierno nacional con la consolidacién
fiscal.

Como ya se menciond, el déficit fiscal preliminar de 2021 se estima en 7,1% del PIB. Este
resultado es menor al estimado del MFMP (8,6% del PIB) y al observado en 2020 (7,8% del PIB).
En ambos casos, el crecimiento de los ingresos tributarios fue determinante en la correccién del
déficit, impulsado por la mayor actividad productiva y por el sobrecumplimiento de la gestion
liderada por la DIAN. En efecto, los ingresos tributarios DIAN se ubicaron en $161,8bn, $11,2bn
superiores a la meta incluida en el MFMP.

El buen resultado en recaudo tributario estuvo fuertemente asociado al comportamiento
de los impuestos externos. Cerca del 60% del sobrecumplimiento de la meta de recaudo del
MFMP provino de este rubro. Este notable desempefio estuvo estrechamente relacionado al alto
dinamismo de las importaciones, que a su vez respondi6 a la recuperacién de la demanda interna.
Por supuesto, la depreciacion del peso también contribuy6 a explicar parcialmente el incremento
del recaudo de estos impuestos, toda vez que la base gravable de estos corresponde al valor de
las importaciones en pesos. Otro motor del recaudo, por encima de lo previamente proyectado,
fue el mayor dinamismo observado en el recaudo de IVA y del impuesto de renta, cuyos
determinantes estuvieron marcados por la reactivacion econémica. Por ultimo, el recaudo con
papeles y las devoluciones en efectivo fueron menores a lo establecido en MFMP.
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En términos nominales, el gasto total se mantuvo practicamente invariante entre el MFMP
y el escenario preliminar de cierre de 2021. Sin embargo, su composicion si presenté cambios
frente al escenario previo. Se produjo unarevision al alza en el gasto de intereses de $2,9 billones,
gue se contrarrestd con un menor gasto en funcionamiento e inversién por $2,7 billones. En el
primer caso, el aumento obedece principalmente a dos factores. Por un lado, la sorpresa
inflacionaria que se presentd en el segundo semestre de 2021, y que afecté el valor de la deuda
indexada a la inflacién (TES emitidos en UVR), lo cual se contabiliza como mayores intereses
causados. Por otro lado, el aumento en las tasas de colocacion de los titulos de deuda publica
implicé que la emisiéon de estos se haga a descuento, elevando asi el gasto de intereses®.
Finalmente, el menor gasto primario frente a lo inicialmente previsto se deriva de una
subejecucién de gasto observada en la vigencia.

Grdfico 1. Confribuciones al cambio proyectado en el balance fiscal de 2021
Escenario MFMP 2021 vs Actual (% del PIB)

Ingresos Gastos
0,4
0,2 71
10 0,2 I ’
’ -0,3
-8,6
MFMP Tributarios Demas Primario Intereses Efecto PIB Actual

* Demas incluye: recursos de capital, fondos especiales e ingresos no tributarios.
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

B. Actualizacion del Plan Financiero 2022 del Gobierno Nacional Central

Para 2022, se proyecta que el déficit fiscal del GNC sera de 6,2% del PIB, presentando una
correcciéon de 0,8pp del PIB frente al cierre preliminar de 2021 (7,1% del PIB). Esta reduccién
en el déficit se explica principalmente por la reduccién en el gasto primario derivado, en su
mayoria, del desmonte del gasto de emergencia contenido en el FOME y de la reduccién en los
gastos derivados de la Ley de Inversién Social para impulsar la reactivaciéon econémica. Por su

4 En el CONFIS del 20 de diciembre de 2019 (Acta No 645), se decidi6 que el registro de las primas y descuentos en la emision de
titulos de deuda debe contabilizarse por encima de la linea al momento de |a colocacion, afectando el valor del gasto por intereses.
Se considera que colocar a descuento un titulo implica un mayor gasto de intereses, porque la caja generada en la operacion es
menor al valor facial o valor del principal a reembolsar al vencimiento, hecho que aumenta las necesidades de financiamiento durante
la vigencia.
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parte, el sostenimiento de la buena dinamica del recaudo observada en 2021 también contribuiria
a la mejora del balance, el cual aumentaria como porcentaje del PIB gracias a la continuacion del
proceso de reactivacion econdmica y la mayor eficiencia de la DIAN. La dinamica positiva de
estos elementos se contrarresta por una reduccién de los recursos de capital, de 1,0pp del PIB,
como consecuencia principalmente de la desaparicion de ingresos extraordinarios derivados de
la optimizacién de activos. Finalmente, se espera un leve incremento de 0,2pp en el gasto en
intereses, reflejando el comportamiento proyectado de la inflacion y las tasas de interés de la
deuda publica. Dados estos resultados, se prevé que el déficit primario del GNC se ubique en
2,6% del PIB, lo cual representa una correccion de 1,0pp frente al 2021 (3,7% del PIB).

Tabla 4. Balance Fiscal del GNC

S
Ingresos Totales 152.568 192.058 201.706 15,2 16,3 15,7
Tributarios 130.763 162.228 183.469 13,0 138 14,3
No Tributarios 1.658 1.451 1.800 0,2 0,1 0,1
Fondos Especiales 1.414 2.842 2.031 0,1 0,2 0,2
Recursos de Capital 18.733 25.537 14.406 1,9 2,2 11
Gastos Totales 230.332 275.208 281.682 23,0 234 219
Intereses 28.337 39.678 45.955 2,8 3,4 3,6
Funcionamiento mas inversion 202.089 235.549 235.727 20,2 20,0 18,3
Funcionamiento ** 181.696 204.054 195.654 18,1 17,3 1572
Inversion** 20.393 23.340 33.234 2,0 2,0 2,6
Ley de Inversién Social 0 8.154 6.839 0,0 0,7 0,5

Préstamo Neto -94 -19 0 0,0 0,0 0,0
Balance Total -77.763 -83.149 -79.976 | -7,8

* Cifras preliminares para 2021 y proyectadas para 2022
** 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.

Frente al escenario proyectado en el MFMP 2022 (7,0% del PIB), se proyecta que el déficit
fiscal del GNC presentara una correccion de 0,8pp. Esta reduccién en el déficit se explica
principalmente por una revisidn al alza en el nivel de ingresos de $7,7 billones, que mas que
compensa el incremento en los niveles de gasto de $4,1 billones. El aumento en los ingresos es
producto de una recomposicion en la que se eleva la participacion de los ingresos corrientes, de
naturaleza permanente, y disminuye la proyeccion de ingresos de capital, de naturaleza
transitoria. Lo anterior se refleja en el hecho de que los ingresos tributarios aumentan en $13,2
billones, mientras que el resto de los ingresos se reducen en $5,5 billones. En el caso del gasto,
el incremento proyectado en términos nominales se deriva de unas mayores presiones de gasto
en intereses, con un gasto primario ligeramente inferior frente a lo esperado en el MFMP. Asi, se
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experimentaria una mejora nominal en el balance de $3,6 billones (0,3pp) que, al complementarse
con un efecto denominador, derivado del mayor nivel esperado de PIB nominal para 2022, de
0,4pp del PIB, resulta en la mejora proyectada en el balance fiscal.

Grdfico 2. Confribuciones al cambio proyectado en el balance fiscal de 2022
Escenario MFMP 2021 vs Actual (% del PIB)

Gastos
1,1
0,04 0,4 55
-0’5 - - |
0,4
-7,0
MFMP Tributarios Demas Primario Intereses Efecto PIB Actual

* Demas incluye: recursos de capital, fondos especiales e ingresos no tributarios.
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

i. Ingresos

Se estima que los ingresos totales del GNC se ubicaran en 15,7% del PIB en 2022, menor
en 0,6pp frente al dato observado en 2021 (16,3% del PIB). Este cambio es explicado
ampliamente por una reduccién en los otros recursos de capital (1,1pp), aunque compensado por
un incremento del recaudo tributario (0,5pp). De esta manera, para 2022 se espera que el recaudo
tributario se ubique en 14,3% del PIB, los recursos de capital en 1,1% del PIB, mientras que los
no tributarios y los fondos especiales llegarian a 0,3% del PIB en conjunto. En todo caso se
destaca que los ingresos tributarios de 2022 ya estarian en niveles superiores a los registrados
en el periodo prepandemia, en la medida en la que la proyeccién para 2022 (14,3% del PIB) es
superior en 0,3pp frente al valor observado en 2019 (14,0%).

Efectivamente, los ingresos tributarios del GNC se ubicarian en 14,3% del PIB en 2022, con
un incremento de 0,5pp frente al dato de 2021 (13,8% del PIB) y un crecimiento nominal de
13,1%. Se estima que el recaudo tributario crecera de la mano de una mayor base de recaudo
registrada en 2021, de un incremento del recaudo de cuotas de renta derivado del buen ritmo de
la economia un afio atras, de la continuacién en 2022 del proceso de reactivacion econémica y
del fortalecimiento acelerado que viene presentado la gestion de la DIAN. En linea con lo anterior,
el recaudo bruto de la vigencia aumentard 13,1% frente a 2021. Por su parte, el recaudo con
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papeles y efectivo tendria un repunte nominal de 13,7%, muy similar al crecimiento esperado del
recaudo bruto de impuestos. Por rubros, se destaca que:

« El crecimiento nominal en el recaudo de renta (14,6%)° se relaciona principalmente
con el buen desempeiio observado en 2021, que favorece el aumento de cuotas de
renta. Este efecto se suma al crecimiento esperado de las retenciones de renta de 2022,
las cuales aumentarian de forma significativa por el impulso que brindaria la continuacion
de la reactivacion econémica del grueso de sectores productivos del pais. Al respecto,
vale la pena mencionar que en 2021 varios sectores, especialmente de servicios, vieron
una reactivaciéon econémica gradual conforme se fueron deshabilitando controles de
aforos y cambios en la estrategia de salud publica de la mano del avance del Plan Nacional
de Vacunacion. Asi, en 2022 se experimentaria un fuerte crecimiento en estas actividades,
de la mano del levantamiento de estas restricciones en estos sectores.

* Ahora, esteincremento del recaudo de cuotas de renta se sobrepone alareduccion
de latarifa nominal de renta de 32% a 31% en 2022 para las personas juridicas (afio
gravable 2021). Es importante recordar que, con la promulgacion de las Leyes de
Financiamiento y Crecimiento (Leyes 1943 de 2018 y 2010 de 2019, respectivamente), se
establecidé una reduccién anual de la tarifa de renta corporativa a razén de 1pp por afio,
hasta converger a 30% en 2022. No obstante, con la promulgacion de la Ley de Inversion
Social (Ley 2155 de 2021) esta tarifa de renta se establecié en 35% a partir del afio
gravable 2022, lo que deriva en un mayor recaudo tributario a partir de 2023.

» Para el caso de IVA, el crecimiento esperado en el recaudo (12,1%) es producto
también de la reactivacion econémica. En este calculo se incluye el menor recaudo
esperado por las medidas implementadas en la Ley General de Turismo (Ley 2068 de
2021), algunas de las cuales fueron extendidas en la Ley de Inversién Social. En este
sentido, se extienden algunos alivios que nhacieron en el marco de la emergencia
econdmica, social y ecoldgica decretada el afio 2020, y con oportunidad de la pandemia
del COVID-19. En todo caso, y en linea con la estimacién de recaudo de retenciones de
renta, se espera que el recaudo de este impuesto tenga un impulso adicional por el
consumo de bienes y servicios que, de alguna manera, tuvieron restricciones y
limitaciones de aforo en 2021.

» Por otro lado, el recaudo por impuestos externos crecera en linea con el buen
crecimiento esperado paralas importaciones en pesos. Lo anterior, también explicado
por la continuacién del proceso de reactivacion econémica, la cual aumenta la demanda
de bienes y servicios tanto locales como externos. Como se menciond anteriormente, este

° Estas proyecciones son preliminares en tanto la distribucion final del recaudo tributario proyectado para 2022 alin se encuentra en
proceso de definicion final.
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rubro fue clave en la explicacion del crecimiento de recaudo en 2021. Lo anterior, a pesar
de la depreciacion del peso que encarece los bienes importados.

Finalmente, el recaudo mediante TIDIS y devoluciones en efectivo mostraria un
repunte en 2022 de la mano de un mayor recaudo bruto de impuestos. Esto, en la
medida que el incremento de la base de recaudo podria incentivar el uso de mas papeles
y devoluciones en efectivo para hacer frente a las obligaciones tributarias, a partir de la
solicitud de compensacion de los saldos a favor que tienen acumulados los
contribuyentes. Si bien, esta dinAmica también depende del saldo de papeles y de la
velocidad de la devolucion por parte de la DIAN, se estima que la dindAmica de recaudo
con estos instrumentos no tendra mayores sobresaltos.

Tabla 5. Ingresos tributarios del GNC — 2021-2022

Total recaudo neto

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

162.228 |

183.469

CONCEPTO $ MM % del PIB Var (2-1)
2021 (1) ‘ 2022 (2) 2021 (1) 2022 (2) (%)

Interno 140.042 159.376 11,9 12,4 13,8

Renta 78.083 89.487 6,6 7,0 14,6

IVA 46.569 52.210 4,0 4,1 12,1

GMF 9.857 11.161 0,8 0,9 13,2

Timbre 84 86 0,0 0,0 2,3

Patrimonio y riqueza 1.036 0 0,1 0,0

Consumo 1.531 2.788 0,1 0,2 82,2

Gasolina 1.800 2.224 0,2 0,2 23,6

Carbono 334 382 0,0 0,0 14,2

Normalizacién 146 360 0,0 0,0

Inmuebles 4 0 0,0 0,0

SIMPLE 599 678 0,1 0,1 13,1
Externos 33.857 37.373 2,9 29 10,4

Igualmente, una mayor eficiencia en la fiscalizacion por parte de la DIAN también
contribuye al incremento proyectado en el recaudo tributario para 2022. De acuerdo con las
estimaciones realizadas por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y la DIAN, y que estan
incorporadas en la proyeccion de recaudo, este tendria un incremento de 0,5pp del PIB entre
2021 y 2022 derivado de la mayor eficiencia en la fiscalizacion por parte de la administracion
tributaria. Este incremento es de la misma magnitud que el observado por mayor gestion y
fiscalizacibn en 2021, y es consistente con la continua implementacion de su plan de
modernizacion, la masificacion de la factura electrénica, las medidas de lucha contra la evasion
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contempladas en la Ley de Inversion Social y el incremento en el presupuesto de inversiéon de la
entidad para este fin.

Los recursos de capital se ubicarian en 1,1% del PIB en 2022, esto es 1,0pp menor frente
al dato observado en 2021 (2,2% del PIB). Esta reduccion se explica casi que en su totalidad
por el efecto que tuvo la enajenacién de la participacion de la Nacion en ISA en 2021. Estos
recursos de capital, que sumaron 1,2% del PIB en 2021, facilitaron el ajuste fiscal de la Nacion
en 2021 y financiaron necesidades de gasto necesarias para impulsar la reactivacion econémica.
En la medida en la que no se proyecta que una operacion de naturaleza similar ocurra en 2022,
este rubro explica la mayor parte de la reduccion proyectada en los recursos de capital. Por otro
lado, se estima que los excedentes financieros se mantengan en niveles similares a los de 2021
(0,8% del PIB), lo cual se deriva en una recomposicion de estos entre los dividendos de Ecopetrol
y las utilidades del Banco de la Republica. De esta manera, si bien se estima que los ingresos
por las utilidades del Banco de la Republica sean de cerca de $300mm, comparados con $6,5
billones en 2021, se proyecta un incremento sustancial de los dividendos que gira Ecopetrol a la
Nacién, luego de la reactivacibn econdémica del sector y por el repunte de los precios
internacionales de crudo en 2021.

Se destaca especialmente la revision a la baja que tienen los recursos de capital frente al
escenario proyectado en el MFMP 2021, consistente con la recomposicion que presentan
los ingresos, en la que aumentan los ingresos corrientes de naturaleza permanente, y
disminuyen las rentas de capital transitorias. Lo anterior, en el caso de los recursos de capital,
se deriva especialmente de que no se contemplen los recursos provenientes de optimizacion de
activos que presentaba el MFMP. Ahora bien, esto no implica que el Gobierno vaya a dejar de
lado los procesos adelantados hasta el momento de identificacion y valoracién de los activos que
pueden ser sujetos de esta optimizacion.

ii. Gastos

El gasto total del GNC se estima en 21,9% del PIB en 2022, cifra inferior en 1,5pp frente al
valor de 2021 (23,4% del PIB). Lo anterior, explicado principalmente por el desmonte del gasto
de emergencia contenido en el FOME, y la reduccién gradual de los rubros de gasto incorporados
en la Ley de Inversion Social. Por su parte, la inversién publica tendria un repunte importante
durante 2022, de la mano de un incremento en los recursos destinados a financiar gasto social y
proyectos de infraestructura. Por su parte, el gasto de intereses acumularia por segundo afio
consecutivo, un incremento frente a lo proyectado en MFMP. Este comportamiento seguiria
siendo explicado por la persistencia de las presiones inflacionarias a lo largo del afio y la
colocacion de papeles de deuda a descuento, derivada del aumento en tasas de interés.
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La superacion del impacto mas fuerte de la pandemia del Covid-19 favorece la
consolidacion fiscal, conforme se reduce el gasto requerido para su atencién. En ese
sentido, durante la vigencia 2021 se ejecutaron recursos por cerca de 2,0% del PIB a través del
FOME, con el objetivo de salvaguardar el ingreso y la salud de todos los colombianos. De estos
recursos, 1,8% del PIB fueron destinados para la atencién de la emergencia sanitaria, las
transferencias a la poblacion de menores ingresos y la proteccién del empleo. El restante de
recursos fue principalmente usado en el plan de reactivacion econémica que el Gobierno
implementé y con el cual se ha dinamizado la actividad productiva a través de inversiones
localizadas y efectivas. Aun cuando el FOME ya logré la mayor parte su cometido y ejecuté la
mayoria de los recursos que le fueron asignados, se estima un pequefio remanente para 2022
cercano a 0,1% del PIB, con el cual se esperan financiar gastos adicionales asociados al sector
salud. El resto de las presiones de gasto que se derivan de la pandemia, y que en 2020 y 2021
fueron atendidas a través del FOME, seran financiadas directamente con recursos del
Presupuesto General de la Nacién.

La inversién publica, distinta a la contenida en la Ley de Inversién Social, experimentaria
un repunte y se ubicaria por encima de 2,6% del PIB en 2022. Esta cifra es superior a la
observada en 2021 (2,0% del PIB), y refleja mayor asignacién de recursos para financiar gasto
social y proyectos de infraestructura. Al respecto, vale la pena sefialar el compromiso del
Gobierno nacional por darle cierre financiero a los proyectos pendientes de la cuarta ola de
inversion (4G), asi como a encaminar efectivamente los proyectos multimodales contenidos en la
quinta ola de inversién (5G). Asimismo, el Gobierno continlla monitoreando permanentemente su
cupo de vigencias futuras de forma tal que se garantice la liquidez necesaria para sacar adelante
estos proyectos de gran envergadura. Todos estos elementos, junto a los recursos apropiados
para financiar los demés programas sociales contribuirdn a impulsar el crecimiento sostenido y a
reforzar la lucha contra la pobreza.

Los recursos incorporados en la Ley de Inversidon Social se ubicarian en 0,5% del PIB en
2022, esto es 0,2pp menor frente a lo incorporado en 2021 (0,7% del PIB). En este sentido,
el grueso de recursos se destinaria para a financiar el programa Ingreso Solidario en 2022,
incluyendo la ampliacion de cobertura del programa contemplada para abril de este afio, asi como
el redisefio en su transferencia a partir de julio. La porcion restante de estos recursos se utilizaria
para financiar el programa de matricula cero de estudiantes vulnerables que accedieron a la
educacion superior publica y el programa de impulso a la generacion de empleo formal. Un hecho
significativo es que parte de esta presioén de gasto seria financiada con la implementacion del
programa de austeridad del Gobierno nacional, contenida en la misma Ley 2155 de 2021.

El gasto de funcionamiento, distinto al de emergenciay Ley de Inversidn Social, se estima

en 15,1% del PIB en 2022, esto es 0,2pp menor frente a 2021 (15,3% del PIB). Este
comportamiento se deriva principalmente de la gradual disipacion de varias de las presiones de
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gasto que enfrentd el gobierno en los gastos de funcionamiento, como consecuencia indirecta de
los efectos de la pandemia. Este es el caso, en particular, del gasto en pensiones. Si bien en
2020, como consecuencia de la pandemia los ingresos propios del sistema de pensiones se
redujeron, lo cual derivd en una mayor presién de gasto para la Nacién, desde 2021 estas
presiones se han disipado. En la medida en la que desde 2021 se han recuperado los ingresos
por cotizaciones y por traslados del RAIS al RPM, se han moderado estas presiones de gasto.
Ahora bien, esta disminucion en el agregado de los gastos de funcionamiento ocurre a pesar de
las mayores presiones que generan sobre los gastos de personal y en pensiones el alto nivel de
inflacion de fin de afio registrado en 2021 (5,62%), y el incremento en el salario minimo
establecido para 2022 (10,07%).

Por ultimo, se estima que el gasto de intereses se ubicara en 3,6% del PIB en 2022, esto es
0,2pp mayor frente a 2021 (3,4% del PIB). Lo anterior se explica principalmente por la
persistencia de presiones inflacionarias durante el afio, junto con los altos niveles de tasas de
interés, que generaran que los titulos de deuda se coloquen a descuento. En la medida en la que
la normalizacién de la politica monetaria, junto con la disipacion de presiones de oferta
contribuyan a una gradual reduccion de la inflacion, estas presiones al alza en el gasto en
intereses se pueden reducir, sobre todo de cara a la vigencia 2023.

iii. Financiamiento

Las necesidades de financiamiento de la vigencia 2022 se reducen sustancialmente frente
a lo esperado en el MFMP 2021, reflejando no solo los esfuerzos realizados por disminuir
el déficit fiscal, sino el prefinanciamiento realizado en 2021 y las operaciones de manejo
de deuda. En este sentido, se destaca que los desembolsos de deuda se reducen en $26 billones
frente a lo esperado en el MFMP 2021, producto de la combinacion de los tres factores
anteriormente mencionados. En este sentido, se destaca especialmente el incremento en la
disponibilidad inicial de caja de la vigencia por $11 billones, producto del prefinanciamiento
realizado en 2021, y la reduccién en las amortizaciones por $14 billones de pesos, producto de
las operaciones de manejo de deuda adelantadas el afio pasado. Esta reduccién en los
desembolsos contribuye a generar la senda decreciente de deuda bruta proyectada para 2022.

Para la vigencia 2022, se estiman necesidades de financiamiento del GNC por 111.149 mm
(8,6% del PIB). Estas, presentan una reduccion frente al 2021 (11,2% del PIB), debido un menor
déficit fiscal y la reduccion de las amortizaciones. En el 2022 las necesidades se componen de
un déficit de $ 79.976 mm (6,2% del PIB), amortizaciones por $14.015 mm (1,1% del PIB), pago
de obligaciones por $5.550 mm (0,4% del PIB), y disponibilidad final de $11.609 mm (0,9%).

Para la vigencia 2022, se busca mantener la estrategia de diversificacion de fuentes de
financiamiento. La estrategia de financiacion incrementa la participacion de las emisiones en
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moneda local (71%) sobre aquellas en moneda extranjera (29%), frente a un 61/39 en 2021.
También se contempla utilizar como fuente de financiamiento los depdsitos de tesoreria,
conforme avance la ejecucion del presupuesto, manteniendo una sélida posicién de liquidez.
Frente a lo proyectado en el Marco Fiscal de Mediano Plazo, se contempla una disminucién en
la emision de deuda a través de fuentes internas (-$10,7 billones), externas (-$15,6 billones) y de
tesoreria (-$5,3 billones) para la vigencia 2022.

El Plan Financiero contempla emisiones de Titulos de Tesoreria TES por $52.229 mm (4,1%
del PIB). De los cuales, $36.000 mm se obtendran a través de subastas y sindicaciones, $1.500
mm a través de la emision de TES Verdes en el mercado local y $14.729 mm por medio de
colocaciones directas. Asi mismo, en 2022 la Nacion prevé utilizar fuentes externas de
financiamiento por US$6.215 millones ($23.758 mm, 1,8% del PIB), de las cuales se prevé que
cerca del 50% provenga de la emisién de bonos en el mercado internacional de capitales y cerca
del 50% de préstamos con organismos multilaterales y bilaterales.

Tabla 6. Fuentes y usos del GNC 2022*

MFMP Act MFMP Act

FUENTES US$ MFMP Us$ Act 127.757 111.14% USOS US$ MFMP Us$ Act 127.757 111.14%
Desembolsos 102.195 75.988 Déficit a Financiar B83.574 79.976

Externcs {U5$ 10.500 mill.) {US$ 6.215 mil.) w3z 23758 | De loscuales:
Interncs 62883 52229 Intereses Internocs 33978
Intereses Externos  (US$ 2996 mill) (US$ 2.85Z mil) 11.977

Operaciones de Tesoreria 11.337 46.080

I ~orizociones 27773 14015
Ajustes por Causacion 3424 p#ryl Externas {US$ 1.009 mill.) {US$ 1.000 mil.) 4200
Internas 2815

Pago Obligaciones {Sentencias, Salud, Otfros) 6.382 5.550
.|

Disponibilidad Inicial 10.800 21.809 Disponibilidad Final 10.028 11.609

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

iv. Deuda

En 2022 se estima que la deuda neta del GNC se ubique en 60,5% del PIB, esto es 0,4pp
menor frente a 2021 (60,9% del PIB). Esta disminucién del endeudamiento se explica
principalmente por el aporte del crecimiento econémico neto de intereses (r-g) y de la apreciacion
nominal del peso al cierre de 2022, lo que reduce el valor en pesos de la deuda externa al terminar
el afio. En ese sentido, el componente r-g contribuye con 1,8pp en la reduccion de la deuda,
mientras que la apreciaciobn cambiaria aportaria otros 1,4pp. Por su parte, el déficit primario
compensaria esta reduccion con una contribucién de 2,6pp al crecimiento de la deuda. Los demas
elementos contribuyen con -0,2pp en el crecimiento del endeudamiento.

Como ya se menciond, se espera que la deuda neta se ubique en 60,5% del PIB en 2022,
esto es 6,3pp menor frente a lo estimado en MFMP (66,8% del PIB). Esta significativa
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reduccién se explica ampliamente por la aceleracién del crecimiento proyectado actualmente,
frente al estimado un semestre atras, asi como por la reduccion nominal en el déficit primario. En
ese sentido, el componente r-g contribuye con 3,3pp en la reduccion estimada de la deuda en
2022, mientras que el balance primario lo hara en otros 2,5pp. Por su parte, la tasa de cambio
real aporta otros 0,2pp en la reduccion esperada de la deuda y los demas componentes que
explican las variaciones de la deuda lo hacen en 0,3pp.

Grdfico 3. Descomposicidn cambios de la deuda neta 2021 - 2022 (% del PIB)*

60,9

0,2 60,5

2,6

2021 r-g Tasa de cambio  Balance primario Demas 2022

* Cifras preliminares para 2021 conforme el DANE no ha publicado el nivel definitivo de PIB para la vigencia. Estimaciones para
2022.
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Grdfico 4. Descomposicién cambios de la deuda neta 2022 (% del PIB)
Escenario MFMP 2021 vs Actual (% del PIB)

66,8

MFMP r-g Balance primario Tasa de cambio Demas Actual

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Grdfico 5. Deuda del GNC (% del PIB)*
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* Cifras preliminares para 2021 conforme el DANE no ha publicado el nivel definitivo de PIB para la vigencia. Estimaciones para
2022.
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Ahora, con respecto a las disponibilidades de caja, es importante mencionar que el
Gobierno nacional implement6 desde 2020 una estrategia de gestion y optimizacion de las
necesidades de financiamiento a través, entre otros, de operaciones de prefinanciamiento.
Para efectos practicos, dichas transacciones tienen incidencia en la dindmica de la deuda bruta,
pero no necesariamente en la deuda neta. Lo anterior porque el prefinanciamiento evita la
necesidad de hacer emisiones de deuda en la vigencia siguiente (evita aumentos en la deuda
bruta), y en contraprestacion requiere un incremento adicional de la deuda en la vigencia actual,
dadas las necesidades de financiamiento que se enfrentan. En la medida en la que estas
operaciones se reflejen como un incremento inicial, y posterior disminucion, de las
disponibilidades de caja, no implican incrementos en la deuda neta®. De esta manera, en la
vigencia siguiente a la realizacién de estas operaciones, se pueden utilizar las disponibilidades
de caja como fuente de financiamiento del déficit de la vigencia en curso (reduccion de activos
financieros ligquidos), lo cual tiene sentido cuando se enfrenta a incertidumbre en las condiciones
de los mercados financieros. Se estima que la deuda bruta se ubique en 62,7% del PIB en 2022,
esto es 1,1pp menor frente a lo estimado para 2021 (63,8% del PIB). Este resultado es
particularmente significativo, en la medida en la que, de acuerdo con las proyecciones mas
recientes, en 2022 se alcanzaria el nivel de deuda proyectado para 2032 en el MFMP.

5 Estas operaciones no implican incrementos en la deuda neta, siempre y cuando no traigan asociado un costo financiero por su
realizacion. Ahora bien, estas operaciones son financieramente beneficiosas si evitan que se realicen emisiones de titulos de forma
posterior, con condiciones financieras menos favorables.
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Grdfico 6. Deuda del GNC (% del PIB)*

Meta deuda MFMP 2032 64,7
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* Cifras preliminares para 2021 conforme el DANE no ha publicado el nivel definitivo de PIB para la vigencia. Estimaciones para
2022.
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

v. Cumplimiento de la Regla Fiscal

Con informaciéon preliminar, se estima que el déficit fiscal proyectado para 2022
sobrecumplira con un margen sustancial la meta de balance establecida en la nueva Regla
Fiscal. En efecto, y como ya se mencion0, el déficit total estimado para 2022 se ubica en 6,2%
del PIB, cifra 1,7pp menor frente al déficit total que, de acuerdo con las estimaciones preliminares
realizadas por la Direcciébn General de Politica Macroeconémica, seria consistente con el
cumplimiento de la Regla Fiscal (7,9% del PIB). Al respecto, vale la pena recordar que con la
actualizacion de este mecanismo institucional se redefinieron sus componentes. En particular, se
establecid que la meta operativa sobre la cual se informa el cumplimiento de la Regla Fiscal es
el Balance Primario Neto Estructural (BPNE). Esta variable se calcula luego de descontar del
balance total el ciclo econdmico, el ciclo petrolero, las transacciones de Unica vez, los ingresos
por rendimientos financieros y el gasto en intereses. Para 2022, mediante el Articulo 60 de la Ley
2155 de 2021, que modificé el Articulo 5 de la Ley 1473 de 2011, se establecié que en 2022 el
BPNE seria como minimo -4,7% del PIB. Preliminarmente, y equivalente con la estimacion del
balance total, se proyecta que el BPNE se estaria ubicando en -3,0% del PIB, con lo cual se
estaria dando cumplimiento a la regla fiscal.

Es importante destacar que la estimacion de los componentes ciclicos y de las
transacciones de Unica vez incorporadas en estas estimaciones es preliminar, y podra ser
sujeta a revisiones en el transcurso de la vigencia. Este es particularmente el caso del ciclo
petrolero, el ciclo econémico y las transacciones de Unica vez. En el caso del ciclo petrolero,
proximamente el CONFIS definird la metodologia de calculo de los ingresos petroleros, para
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efectos del funcionamiento de la Regla Fiscal, de acuerdo con lo establecido en el Paragrafo 1
del Articulo 60 de la Ley 2155 de 2021. La estimacion incorporada en este escenario es
preliminar, y estara sujeta a los cambios que puedan resultar de esa definicion. En el caso del
ciclo econbmico, la estimacion presentaba refleja la metodologia establecida en el Decreto 1717
de 2021. Sin embargo, es construida usando la estimacion del PIB tendencial y de la elasticidad
de recaudo a PIB realizada por la Direccion General de Politica Macroecondmica del Ministerio
de Hacienda. En el transcurso del primer semestre de 2022, el Comité Autbnomo de la Regla
Fiscal estimard estas variables, y se las proveera al Ministerio de Hacienda para efectos del
célculo de este componente ciclico, conforme lo indica la normatividad. Finalmente, con respecto
a las transacciones de Unica vez, si bien existe un pronunciamiento preliminar del CONFIS en
cuanto a las transacciones que se categorizarian de esta manera durante la vigencia, en el
transcurso de los proximos meses se profundizara el analisis, para efectos de considerar si hay
elementos adicionales que se deben tener en cuenta para la definicién de este flujo.

Tabla 7. Descomposicion cumpliendo con metas de la Regla Fiscal - 2022*

21522/021 Actual

Balance Primario Neto Estructural (BPNE) -4,7 -3,0
Ciclo econémico -0,1 -0,1
Ciclo petrolero 0,3 0,3
Transacciones de Unica vez 0,1 0,1
Rendimientos 0,1 0,1
Balance primario -4,3 -2,6
Intereses -3,6 -3,6

Balance total -7,9 -6,2

*Cifras proyectadas. En el caso del ciclo econémico, estimaciones realizadas a partir de las estimaciones del Ministerio de Hacienda
para el PIB tendencial y la elasticidad de recaudo a PIB. Proyecciones preliminares para el ciclo petrolero y las transacciones de
Unica vez.

Elaboracién: DGPM — MHCP

Resto del Gobierno Central

Para las entidades y fondos que conforman el resto del nivel central, se proyecta que en
2021 y 2022 se registrara un déficit de 0,8% y 0,9% del PIB, respectivamente. Este
comportamiento para 2021 y 2022 se explica por ampliaciones en el déficit estimado, de forma
individual, para las distintas entidades y fondos que componen este nivel de Gobierno. En primer
lugar, se estima que algunos Establecimientos Publicos como la Agencia Nacional de
Infraestructura (ANI) y el Invias, presentarian un deterioro de su balance fiscal, tanto en 2021
como en 2022, derivado de un progresivo incremento en sus niveles de inversion publica,
particularmente en vias. En segundo lugar, el resultado registrado por parte de ICBF y SENA,
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refleja un mayor esfuerzo por canalizar recursos a programas sociales, lo que contribuye al
aumento en el desbalance entre ingresos y gastos en estas vigencias. Adicionalmente, se estima
que el Fondo de Estabilizacién de los Precios de los Combustibles (FEPC) presentara déficits en
estos afios, dado el comportamiento de los precios del petrleo. En este Ultimo caso, es
importante considerar que estas proyecciones estan supeditadas a la liquidacion definitiva del
balance del FEPC. Para la vigencia 2021 la liquidacion definitiva del segundo semestre se
encuentra en proceso por parte del Ministerio de Minas y Energia. Tal y como lo indica el Decreto
1068 de 2015, previo a que el Gobierno honre la obligacion es necesario concluir el proceso de
liquidacién de dicho balance para garantizar que el pasivo a saldar quede en firme y con los
soportes correspondientes. Por supuesto, en el caso de la vigencia 2022, el diferencial de
compensacion es estimado y depende, entre otras, de la materializacion de los supuestos de
precio del petroleo, que como se ha visto recientemente ha presentado una volatilidad
significativa, que incrementa de manera importante la incertidumbre en torno a esta expectativa.

Tabla 8. Balance Resto del Gobierno Cenftral

— %PIE
2020 2021* 2022* 2020 2021* 2022*
Resto del Nivel Central -631 -9.310 -11.172 -0,1 -0,8 -0,9

* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

En relacidon con los Establecimientos Publicos, se proyecta que la dindmica del balance
fiscal estimado para 2021 y 2022 esté determinada por la dinamica de su ejecucion de
gasto, particularmente en inversidon. Esto como consecuencia de un crecimiento sustancial de
los gastos relacionados con proyectos de cuarta (4G) y quinta (5G) generacion por parte del Invias
y la ANI. La mayor inversion en infraestructura vial que se proyecta estaria generando un deterioro
en el balance fiscal de estas unidades, que tiene la finalidad de contribuir a la consolidacion del
proceso de reactivacién econémicay a ayudar a superar los rezagos en materia de infraestructura
terrestre que persisten en el pais. Asimismo, la mayor ejecucion de programas sociales por parte
del ICBF y SENA contribuyen a este resultado.

En el caso del FEPC, para 2021 el Gobierno nacional proyecta que este fondo habria
presentado un déficit. Los resultados proyectados de este déficit se explican principalmente
debido al diferencial de compensacion que se habria causado durante la vigencia, el cual se
habria compensado por un giro de recursos realizado por parte de la Nacion para cubrir el déficit
acumulado al primer semestre de 2021, el cual ascendi6 a $3,9 billones de pesos’. Al respecto,
es importante tener en cuenta que la alta volatilidad de los precios internacionales del petréleo y
de combustibles liquidos observada durante el afio aumenta el grado de incertidumbre que tiene

" De estos $3,9 billones, solo $3,6 billones tienen impacto fiscal, debido a que la porcién remanente de los recursos girados provino
de un saldo de caja del FEPC, administrado por el Tesoro Nacional.
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el balance fiscal estimado para el afio pasado, pues puede generar cambios entre las cifras
estimadas y la liquidacion final del balance.

Para que se pueda proceder con el pago de las obligaciones derivadas del FEPC por parte
de la Nacion, es necesario que su balance se encuentre plenamente liquidado por el
Ministerio de Minas y Energia®. Solo en la medida en la que el balance del FEPC esté liquidado,
con todos los soportes correspondientes, la Nacion puede proceder al pago de las obligaciones
derivadas del diferencial de compensacion que se acumule, al no ser completamente certero el
valor de la obligacion contraida. Por ejemplo, durante el mes de diciembre de 2021, el Ministerio
de Minas y Energia liquido el saldo del FEPC con corte al primer semestre de ese afio, el cual
correspondi6 a $3,5 billones de pesos®.

Para el 2022, se proyecta que el FEPC tenga un balance consistente con la evolucion del
comportamiento actual de los precios del petréleo, y de su tendencia proyectada para la
vigencia. Lo anterior, en linea con la tendencia de los precios internacionales de la gasolina y el
ACPM que se ha experimentado desde el afio anterior, y que de acuerdo con las proyecciones
no se disipara durante 2022. A esto se suman los efectos derivados de la situacién social y
econdmica que vivié el pais durante el 2021 y del contexto actual de altas presiones inflacionarias,
que dificultan que los precios internos de los combustibles liquidos se ajusten al mismo ritmo que
incrementan los precios internacionales de estos bienes. Asi, el FEPC ha contribuido a mitigar
los efectos adversos que tiene el incremento del precio internacional de los combustibles sobre
el poder adquisitivo de la poblacién, y ha disminuido la volatilidad de la inflacion gracias a este
mecanismo de estabilizacion de precios.

Con el fin de pagar las obligaciones que contraiga debido al diferencial de compensacion
del FEPC, el Gobierno nacional incorpord una apropiacién en el Presupuesto General de
la Nacién de 2022 destinada a este fin, junto con otros mecanismos complementarios
orientados a su pago. Asi, en el Presupuesto General de la Nacion 2022, el Gobierno incorporé
una apropiacion por $2,7 billones para el pago de estas obligaciones. Adicionalmente, mediante
el Articulo 90 de la Ley de Presupuesto de 2022, el Gobierno nacional habilité la posibilidad de
realizar pagos al FEPC, durante dicha vigencia, via apropiaciones presupuestales disponibles no
comprometidas, asi como mediante los excedentes de dividendos netos de Ecopetrol girados
durante 2022 a la Nacion. De esta manera, el Gobierno cuenta con los mecanismos necesarios
para honrar las obligaciones en firme que llegue a acumular el FEPC, y continda con su
compromiso en términos de registrar como gasto fiscal todos los pagos que se realicen desde la
Nacion para financiar este déficit. Esto es consistente con el registro estadistico que tuvieron los

8 El articulo 2.3.4.1.5 del Decreto 1068 de 2015 establecié que el Ministerio de Minas y energias, través de la Direccion de
Hidrocarburos, calculara y liquidara mediante resolucién el valor de la posicién neta de cada refinador y/o importador discriminando
por tipo de combustible a ser reconocido por el FEPC de forma trimestral, precia presentacion al Comité Directivo del FEPC.

9 Resolucién 3304 del 20 de diciembre de 2021, del Ministerio de Hacienda y Crédito Pblico.
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pagos realizados durante 2021 y con las politicas en este sentido que han sido adoptadas por el
Gobierno desde la expedicion del Plan Nacional de Desarrollo

Gobierno Central (GC)

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

En términos generales, se prevé que para el 2021 el Gobierno Central presente un déficit
de 7,8% del PIB, manteniéndose constante como porcentaje del PIB. Se destaca que este
comportamiento estaria jalonado por la reduccién de 0,7pp del PIB en el déficit fiscal del GNC,
respecto al 2020, que se veria contrarrestado por el mayor déficit que se proyecta para el cierre
de 2021 del resto del gobierno central.

Para 2022 se estima que el Gobierno Central presente un déficit de 7,1% del PIB, esto es
0,7pp menor al dato proyectado para 2021. Esta mejora estaria liderada por el Gobierno
Nacional Central, el cual corregira su déficit en 0,8pp respecto al 2021 y se ubicaria en 6,2% del
PIB. Lo anterior se vera parcialmente contrarrestado por el deterioro de 0,1pp del PIB en el
resultado fiscal del resto del Gobierno Central.

Tabla 9. Balance Fiscal del Gobierno Central

—
Gobierno Nacional Central -77.763 -83.149 -79.976 -7,8 -7,1 -6,2
Resto del Nivel Central -631 -9.310 -11.172 -0,1 -0,8 -0,9

* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Seguridad Social

Para la vigencia 2021 se espera que el balance del sector de seguridad social presente un
superavit de 0,5% del PIB, con una recomposicién en este entre las entidades que lo
componen. En particular, se destaca que Colpensiones cerraria la vigencia fiscal con un
resultado superavitario de 0,3% del PIB, por cuenta de recursos excedentes que tendra la entidad,
debido a mejores condiciones en el comportamiento de los traslados desde el Régimen de Ahorro
Individual con Solidaridad (RAIS)*® y al comportamiento de las cotizaciones. Estos recursos
excedentes sirven como una disponibilidad inicial de caja, que contribuye a financiar los gastos

19En esta vigencia, la entidad acumulé cerca de 0,3% del PIB adicionales.
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de la entidad en 2022. En contraposicion, el Fonpet!! presentaria un resultado deficitario de 0,1%
del PIB, como consecuencia de menores rendimientos financieros a razon de la desvalorizacion
de los titulos de deuda publica observada en la vigencia, y que componen la mayoria del portafolio
del Fondo. Por su parte, el FGPM continla en etapa de acumulacién y presentaria un cierre
superavitario en 0,3% del PIB.

Tabla 10. Balance Fiscal de Seguridad Social

%PIB
CONCEPTO

Ingresos Totales 125.000 134.431 142.544 12,5 11,4 11,1
Aportes del GNC y ET** 70.485 78.505 77264 7,0 6,7 6,0
Funcionamiento 70.485 78.505 77264 7,0 6,7 6,0
Ingresos Tributarios 45.623 50.407 55.010 4,5 4,3 4,3
Otros Ingresos 8.892 5.518 10.270 0,9 0,5 0,8
Rendimientos Financieros 5.462 1.112 4,448 0,5 0,1 0,3
Otros 3.430 4.406 5.821 0,3 0,4 0,5
Gastos Totales 119.899 129.013 140.982 12,0 11,0 11,0
Pagos Corrientes 119.895 128.985 140.946 12,0 10,9 11,0
Funcionamiento 119.895 128.985 140.946 12,0 10,9 11,0
Servicios Personales 282 144 264 0,0 0,0 0,0
Operacion Comercial 385 421 314 0,0 0,0 0,0
Transferencias 118.642 127.735 139.686 11,8 10,8 10,9
Gastos Generales y Otros 586 685 683 0,1 0,1 0,1
Pagos de Capital 4 28 36 0,0 0,0 0,0
Formacion Bruta de Capital Fijo 36 0,0 0,0 0,0

* Cifras proyectadas ** Entidades Territoriales
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Respecto a la vigencia 2022, se proyecta que el balance del sector de seguridad social
presente un superdavit de 0,1% del PIB. Por una parte, el menor balance relativo a 2021 esta
explicado principalmente por un resultado deficitario de Colpensiones en esta vigencia. Respecto
a Fonpet, se espera un superavit producto de una mejora en los ingresos por rendimientos de su
portafolio?, en la medida en la que no se proyecta que contintie el mismo ritmo de desvalorizacién
de los titulos de deuda publica. De igual forma, el Fondo de Garantia de Pension Minima (FGPM)
continla en su etapa de acumulacién. Sobre este Ultimo, se espera que los aportes de los
cotizantes del Régimen de Ahorro Individual'®, asi como los rendimientos de este fondo,
representen un superavit de 0,3% del PIB.

11 Entidad que ha representado histéricamente cerca de la mitad del superavit del sector.

12 E] 44% del portafolio del Fonpet esta invertido en instrumentos de deuda publica interna. En tanto para la vigencia se prevé un
mejoramiento en las condiciones del mercado de deuda.

13 Se espera que alrededor de 5,7 millones de cotizantes del RAIS realicen aportes al FGPM en la vigencia 2021.
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Gréfico 7. Ingresos y gastos de la seguridad social 2020-2022* % del PIB

2020 2021~ 2022*

m Ingresos Totales m Gastos Totales # Balance

* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

A continuacion, se presenta una desagregacion de los resultados esperados para los subsectores
de pensiones y salud en funcion de las entidades més representativas de cada uno.

a. Pensiones

Tal como se mencion6é anteriormente, se proyecta que el balance del subsector de
pensiones presente una caida de 0,4pp del PIB frente al registrado en 2021 (0,5% del PIB),
explicado por los resultados de Colpensiones. El comportamiento proyectado para el balance
de Colpensiones en 2022 es un espejo del resultado observado en 2021, en la medida en la que
el superavit observado, que genera una mayor disponibilidad inicial de caja, se usara para cubrir
el déficit de la vigencia 2022, derivado de los menores aportes de la Nacion requeridos para
financiar su operacion. Asi, se proyecta que esta entidad va a iniciar la vigencia 2022 con una
disponibilidad inicial de cerca de $2.700 mm** que contribuirian a financiar sus gastos, aliviando
la presidon sobre la transferencia de la Nacién. En este sentido, el déficit que se proyecta para
2022 se compensaria con el superavit registrado en 2021. Adicionalmente, se proyecta que en la
vigencia 2022 los ingresos por contribuciones sociales*® de Colpensiones mantengan un
comportamiento estable frente a la vigencia 2021. Se proyecta que la entidad reciba recursos
cercanos a $9,0 billones por traslados de afiliados provenientes del RAIS. Vale resaltar que estos
traslados de afiliados desde el RAIS hacia el RPM representan una menor presion de caja para
el GNC en el corto plazo, pero unas mayores transferencias al sector de seguridad social en el
mediano plazo.

En el resto del subsector de pensiones, se espera un comportamiento estable del balance
del FGPM, y unarecuperacion de los resultados del Fonpet. Como ya se menciond, el FGPM
mantiene su nivel de acumulacién en funcién de una tasa de rentabilidad de 7,84% real®,

14 Los cuales no tienen efecto fiscal en 2022 debido a que este resultado de disponibilidad inicial responde a mayores recursos
percibidos por la entidad en 2021 frente a lo requerido, y que se reflejan en el superavit registrado en esa vigencia.

15 Clasificadas en ingresos tributarios.

16 De acuerdo con las rentabilidades histéricas del fondo moderado del Régimen de Ahorro Individual.
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mientras que adicionalmente se proyectan aportes de 234 mil nuevos cotizantes del RAIS.
Respecto al Fonpet, se estima para 2022 su balance presente una recuperacion frente a la
vigencia 2021, producto de mejores rendimientos financieros del portafolio, toda vez que se
esperan mayores tasas de rentabilidad debido a una valorizacidbn menos 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.

Grdfico 8. Balances de las entidades de pensiones 2021*-2022*

(% del PIB)
0,2
m Colpensiones
0,3
u FOPEP
03 0.1 = Fomag
0,1 Otros**
-0,1 m Fonpet
-0,3 m Cremil y Casur
* Balance
2021* 2022*

* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

b. Salud

Se espera que el balance de este subsector en 2022 permanezca estable como porcentaje
del PIB, explicado primordialmente por el resultado fiscal de la Adres'’ para esta vigencia.
En la medida en la que la transferencia del GNC actta en la practica como un variable de cierre
para las necesidades financieras del subsector de salud, su balance fiscal se proyecta tanto para
2021 como para 2022 que sea aproximadamente neutro. En este balance, se estima que las
transferencias de GNC y de las entidades territoriales a la Adres lleguen 2,7% del PIB.

Cabe mencionar que durante la vigencia 2021, el Gobierno Nacional contintio destinando
recursos para el saneamiento de las deudas y obligaciones de los Regimenes Subsidiado
y Contributivo, proceso que continuara durante 2022. Lo anterior en el esfuerzo por asegurar
la sostenibilidad del subsector!® sin afectar la prestacién de los servicios. Esto responde a la

17 Entidad que concentra el 96% de flujos de recursos del subsector.
18 Articulos 237 y 245 de la Ley 1955 de 2019
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necesidad de mitigar los riesgos asociados a la gestion de los servicios y tecnologias no
financiados con cargo a los recursos de la UPC.

Gréfico 9. Balance de Adres 2021-2022 En particular, se estima que en 2021 se
(% del PIB) realizaron amortizaciones por $2.509

mm frente a las deudas de este
subsector reconocidas por la Nacion,
monto que se reduciria a $1.639mm en
2022. Se debe hacer hincapié que estos
recursos no representan impacto fiscal,
toda vez que son amortizaciones de
deuda a cargo de la Nacion, asumidas en
el marco de la operacién de sustitucion de

m Otros gastos
Recobros™

m UPC RC

m UPC RS

m Otros ingresos

m Cotizaciones

m Aportes de

e oaronen pasivos no explicitos realizada mediante
el PND 2018-2022, y en funcién de esto no
2021+ 2022+ se registran en el seguimiento del
* Cifras proyectadas subsector.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Regionales y Locales

Para el 2021 se estima que el sector de regionales y locales (R&L) presente un superavit
de 0,1% del PIB, manteniéndose constante como proporcién del PIB respecto al 2020. Este
resultado es consecuencia de un deterioro de 0,4pp del PIB en el balance de las administraciones
centrales, que se compensa por un incremento de 0,3pp en el balance del Resto del Nivel
Regional y Loca, dentro del cual se destaca el Sistema General de Regalias (SGR). El
comportamiento de las administraciones centrales se deriva de una recuperacion en la dindmica
de gasto, consistente con el ciclo politico de estos gobiernos y la reactivacién econémica. Por
otra parte, la mejoria en las métricas del resto del nivel regional y local es consistente con la
recuperacion de los ingresos por regalias, y por la moderacion del gasto del SGR al ser primer
afio del presupuesto bienal (2021-2022).

Para la vigencia 2022 se estima que este sector presente un ligero balance deficitario de
$465 mm, cercano al equilibrio fiscal como porcentaje del PIB, presentando un deterioro
de 0,1pp respecto al 2021. Este comportamiento se justifica por un comportamiento estable de
las administraciones centrales, y por un deterioro en el balance del SGR. En el caso de las
administraciones centrales, la proyeccion recoge el hecho de que estas mantendrian un resultado
deficitario similar al registrado en 2021, como consecuencia natural del ciclo politico territorial, al
ser tercer afio de periodo de gobierno local. Por otra parte, el superavit del Sistema General de
Regalias en 2022 disminuird 78% respecto al calculado para el cierre de 2021, y se ubicaria
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cercano al equilibro, con lo cual no lograria compensar el déficit que registrarian las
administraciones centrales.

Tabla 11. Balance R&L: Administraciones Centrales y SGR

SECTORES
Balance Administraciones centrales 2.966 -905 -838 0,3 -0,1 -0,1
Balance Resto del nivel regional y local -1.844 1.727 373 -0,2 0,1
—m

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

Para 2022 el gasto total de regionales y locales se mantendria constante como proporcion
del PIB (7,0%). La ejecucion de administraciones centrales, aunque creceria nominalmente, lo
haria en menor medida que el producto, razén por la cual este rubro se reduciria 0,1pp del PIB.
Esto ultimo, se veria compensado por un mayor nivel de gastos del SGR atado al cierre del bienio
del sistema, asi como por los efectos positivos en los niveles de ejecucion derivados de la Ley
2056 de 2020.

Ahorabien, se estima que en el 2022 los ingresos totales del sector de regionales y locales
se ubicaran en 6,9% del PIB, 0,2pp menor alo proyectado para la vigencia fiscal 2021. Este
comportamiento se explica fundamentalmente por la pérdida de participacion de las
transferencias, que pasan del 3,2% al 3,0% del PIB. En particular, el dinamismo moderado del
Sistema General de Participaciones, que se explica en gran medida como consecuencia de que
estas transferencias son una funcion de la dindmica de los ingresos corrientes de la Nacion
durante los dltimos 4 afios, que incluyen el efecto de la pandemia, justifica en gran medida la
perdida de participacion de las transferencias respecto al producto.

Sin perjuicio de lo anterior, la dinamica del recaudo tributario subnacional seré favorable
tanto en 2021 como en 2022. Esto se deriva tanto de los efectos de la reactivacion econémica,
como medidas de gestion tributaria adoptadas por las administraciones centrales en respuesta a
la pandemia, que han permitido dinamizar el recaudo propio de los gobiernos departamentales y
municipales, y con ello recuperar los niveles de estos ingresos evidenciados antes de la
emergencia econémica y sanitaria ocasionada por el Covid-19. Los ingresos por regalias y
recursos de capital continian constantes como proporcién del PIB.
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Tabla 12. Balance Fiscal de Regionales y Locales

Ingresos totales 76.332 83.459 89.064 7,6 7,1 6,9
Ingresos corrientes 68.897 76.979 81.848 6,9 6,5 6,4
Tributarios 24.449 26.647 29.485 2,4 2,3 2,3
No tributarios 38.500 41.728 43.556 3,8 3,5 3,4
De los cuales, Transferencias 35.102 37.370 38.851 3,5 3,2 3,0
Regalias 5.948 8.604 8.807 0,6 0,7 0,7
Recursos de capital 7.435 6.481 7.216 0,7 0,6 0,6
Gastos totales 75.210 82.637 89.529 7,5 7,0 7,0
Gastos corrientes 11.748 12.462 12.766 1,2 1,1 1,0
Funcionamiento 11.075 11.689 11.960 1,1 1,0 0,9
Intereses y comisiones 672 773 806 0,1 0,1 0,1
Inversion ** 63.462 70.175 76.763 6,3 6,0 6,0
Gastos de Capital 19.179 22.029 24914 1,9 1,9 1,9
Gastos operativos en inversion social 44.279 48.145 51.848 4,4 4,1 4,0
(DEFICIT) /SUPERAVIT | 1122 | 82 | 465 [ 01 | 01 | 00 |

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

Gobierno General (GG)

El Gobierno General (GG) esta compuesto por el Gobierno Central, los gobiernos regionales y
locales, y la seguridad social. La consolidacién de los resultados se presenta a continuacion.

Al consolidar los balances de los tres sectores presentados anteriormente, se proyecta
que el Gobierno General para el 2021 amplie levemente su déficit en 0,1pp del PIB, respecto
al resultado registrado en 2020. Este resultado se explica por la dinamica interna en los
subsectores que conforman el Gobierno Central. Consistente con los resultados presentados
para 2021, se espera que el déficit primario del GG se ubique en -3,9% del PIB, reduciéndose
0,4pp del PIB respecto a la vigencia 2020 (-4,3 % del PIB). Esto contribuiria a que la deuda
agregada del GG disminuya 0,6pp del PIB, pasando de 66,9% del PIB en 2020 a 66,3% del PIB
en 2021.

Para el 2022, se proyecta que el GG presente un déficit fiscal de 7,0% del PIB, mejorando
su balance en 0,3pp respecto a la vigencia anterior, siendo este resultado jalonado
principalmente por la mejora en las métricas fiscales del GNC. Como se ha comentado
previamente, el GNC disminuiria en 0,8pp del PIB su déficit en comparaciéon con el 2021, y
culminaria 2022 con un balance de -6,2% del PIB. Sin embargo, este resultado favorable seria
contrarrestado por un deterioro en el resto del Gobierno Central de 0,1pp y por una caida en el
superavit de seguridad social en 0,4pp. Por su parte, los gobiernos regionales y locales revertirian
el resultado superavitario proyectado para 2021 y cerrarian con un resultado cercano al equilibro.
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Tabla 13. Balance Fiscal del Gobierno General

$ MM % PIB
SECTORES 2020 2021* 2022* 2020 2021* 2022*
Goblerno Nacional Central -77 763 83 149 79 976 -7 8

Resto del Nivel Central -631 -9.310 -11.172 -0,1 -0,8 -0,9

_SeguridadSocig .~ 5100 5418 152 05 05 01
* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM — MHCP

Grafico 10. Deuda del Gobierno General

(% del PIB)
66,9 66,3 65,3
58,4 57,8 57,0
49,5 49,8 49,9
2020 2021* 2022*

mDeuda Agregada  mDeuda Consolidada mDeuda Neta

* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM — MHCP y Banco de la Republica

Se estima que la deuda agregada disminuya 1,0pp del PIB en 2022, ubicadndose al cierre
del afio en 65,3% del PIB. Este comportamiento se explica por una reduccion conjunta de 1,2pp
en la deuda bruta del GNC y las Administraciones centrales, que se vera contrarrestado por un
aumento de 0,2pp del PIB en las obligaciones proyectadas para las entidades y fondos que
componente el Resto del Nivel Central. Es importante mencionar, que la apreciacion del tipo de
cambio y la recuperacion en la actividad economica tendran un efecto positivo sobre las métricas
de deuda. Asi mismo, la deuda consolidada disminuird 0,8pp respecto al 2021, como
consecuencia de una reduccion en 0,2pp del PIB en los pagarés que contrae el Gobierno Nacional
Central con el resto de los niveles de gobierno. Por su parte, la deuda neta aumentaria 0,1pp
como consecuencia de una reduccién en los activos de la Tesoreria Nacional y un bajo
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crecimiento del saldo del FAE, consistente con los lineamentos conservadores de inversion que
sigue este fondo.

Empresas pUblicas 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
disminucién en el déficit de 0,2pp del PIB frente a 2020 y cierre con un balance neutro. La
disminuciéon esperada de déficit estaria relacionada con el incremento de los ingresos
operacionales, producto de la recuperacion de la demanda por servicios publicos, en donde se
destaca el buen desempefio esperado de empresas como EAAB, Metro de Medellin y EPM. Esta
Ultima, ademas, recibié durante el 2021 un ingreso de $0,4 billones, por concepto de
indemnizaciones de seguros por catastrofes. Por otro lado, se resalta una disminucién de los
gastos operacionales en la generacion de energia eléctrica dado un escenario normal en
hidrologia durante 2021, después de un escenario bajo observado en 2020 que llevo a costos
adicionales en la provision.

Tabla 14. Balance de empresas del nivel nacional y local

Empresas del nivel nacional 82 0,0 0,0 0,0
Sector Eléctrico 39 -96 82 0,0 0,0 0,0

Empresas del nivel local -1.995 -325 707 -0,2 0,0 0,1
EPM -1.387 -362 545 -0,1 0,0 0,0
EMCALI 95 322 393 0 0 0 0 O O
Resto Local -702 -285 -232

DEFCT O SUPERAVIT EFECTVG | 1057 | 21 | 7 | 02 | 00 | 01|

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

Por su parte, para 2022 se espera que el sector de empresas del nivel nacional y local pase
de un balance neutro a uno superavitario de 0,1% del PIB. Este aumento estaria relacionado
con los ingresos recibidos por EPM por concepto de indemnizaciones de seguros por catastrofes,
los cuales se estiman sean pagados a la empresa por un valor de $3,7 billones de pesos en el
2022. Estos recursos, junto con los recibidos en 2021, serian utilizados para poner en operacion
el proyecto de generacion eléctrica Hidroituango durante el segundo semestre de 2022. Ademas,
se resalta la recuperacion esperada en otras empresas locales como EMCALI. En cuanto al sector
eléctrico, se espera que los niveles de ingresos operacionales sigan la senda de crecimiento

19 L as empresas del nivel nacional y local de seguimiento fiscal actualmente son: Urrd, Gecelca, Gecelca3, Electrohuila, EMSA,
Cedelca, Cedenar, Electrocaqueta, Chec-Caldas, Edeqg-Quindio, EPM, Emcali, ETB, EAAB y Metro de Medellin.
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posterior a la pandemia, dada la recuperaciéon de la demanda por servicios publicos. En relacién
con los gastos, se estima un aumento en gastos de funcionamiento producto del incremento de
la operacién y un aumento en la inversion, lo que llevaria a cerrar el afio 2022 con un balance
neutro en las empresas del nivel nacional.

Sector PUblico No Financiero (SPNF)

El Sector Publico No Financiero (SPNF) estd compuesto por el Gobierno General (GG), las
empresas de los niveles nacional y local y el Sector Publico No Modelado (SPNM). Esta seccion
presenta un analisis general del SPNF teniendo en cuenta las dinamicas especificas de cada uno
de los sectores presentados en las secciones anteriores.

Se proyecta que en 2021 el SPNF tenga una mejoria en su balance fiscal de 0,2pp del PIB,
respecto al 2020, llegando a un déficit de 7,4% del PIB. Este comportamiento se explicaria
principalmente por la contraccion en el déficit de las empresas publicas y el SPNM. Consistente
con lo anterior, el balance primario del SPNF alcanzaria un déficit de 4,4% del PIB, reduciéndose
0,8pp del PIB respecto al 2020. Asi las cosas, se estima que la deuda agregada del SPNF
disminuya 0,8pp del PIB, pasando de 71,1% del PIB al cierre de 2020 a 70,3% del PIB en 2021.

Tabla 15. Balance Fiscal del SPNF

—
Gobiemo General 72072 86219 000 72 73 10

Gobierno Central -78.394 -92.459 -91.148 -7,8 -7,8 -7,1
Gobierno Nacional Central -77.763 -83.149 -79.976 -7,8 -7,1 -6,2
Resto del Nivel Central -631 -9.310 -11.172 -0,1 -0,8 -0,9

Regionales y Locales 1.122 822 -465 0,1 0,1 0,0

Seguridad Social 5.100 5.418 1.562 0,5 0,5

Empresas Publicas -1. 957 —-m-
Nivel Nacional -96 0,0 O 0
Nivel Local -1. 995 -325 707 -O 2 0,0 0,1

lﬂ_

Balance primario del SPNF -52.446 -51.589 -51.183 m
Balance primario del SPNF** -45.460 -45.060 -42.671

* Cifras proyectadas
** Descuenta las utilidades del Banrep transferidas al GNC y contabilizadas como ingreso fiscal del mismo.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Para la vigencia 2022, se proyecta que el balance fiscal del SPNF presente una correccion
de 0,3pp del PIB frente al cierre estimado de 2021, ubicandose asi en -7,1% del PIB. Esto
estara explicado por la recuperacion en las métricas fiscales del GG, liderada por la mejora en el
balance del GNC. A esto se suma la recuperacion de 0,1pp del PIB en el balance de las empresas
del orden nacional y local, el cual se vera contrarrestado por el deterioro en esta misma magnitud
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del SPNM. En términos generales, se puede concluir que las mejoras en el escenario fiscal del
Gobierno Central, con una reduccién de 0,8pp entre 2021 y 2022, fueron absorbidas por la
disminucion del superavit de seguridad social (0,4pp) y, en menor medida, de regionales y locales
(0,1pp). Entre tanto, la mejora en el resultado de empresas publicas fue compensado en su
totalidad por la dindmica del SPNM.

Grdfico 11. Deuda SPNF (% del PIB)

71,1 70,3
61,1

2020 2021* 2022*
mDeuda agregada = Deuda consolidada m Deuda neta

* Cifras proyectadas
Fuente: DGPM — MHCP y Banco de la Republica

En cuanto a la deuda agregada y consolidada, se proyecta que en 2022 presenten una
reduccion de 1,5pp y 1,3pp del PIB, respectivamente. Al igual que lo descrito en la seccion de
Gobierno General, esta reduccion en la deuda estara marcada por los resultados del Gobierno
Nacional Central, el crecimiento econémico y los efectos de la TRM. La deuda neta presentara
una reduccion de 0,4pp, que es menor a la de la deuda consolidada y agregada como
consecuencia de la reduccion en los activos de la Tesoreria Nacional y un bajo crecimiento del
saldo del FAE (tal como se resalté en la seccion de Gobierno General).

Sector PUblico Financiero (SPF)

Para el 2022, se espera que el balance del SPF presente un superdvit de 0,2% del PIB, igual
gue en 2021 (0,2% del PIB). En ese sentido, se estima que tanto el balance de Fogafin como el
del Banco de la Republica se mantengan superavitarios en niveles del 0,1% del PIB,
respectivamente. Ahora bien, en términos nominales, se espera que el superavit de Banco de la
Republica se duplique en 2022 frente a 2021.
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En términos nominales, el balance del Banco de la Republica aumentaria de $632mm en
2021 a $1.262mm en 2022, si bien como porcentaje del PIB permaneceria constante (0,1%).
Esta mejora en el balance se explica por un crecimiento mas que proporcional de los ingresos,
en relacion con los gastos. En efecto, se espera que en 2022 los ingresos del Banco de la
Republica tengan un crecimiento del orden de $1.758mm frente a 2021, lo cual estaria explicado
principalmente por el incremento en los ingresos por intereses recibidos de las reservas
internacionales ($1.072mm). En contraste frente a 2021, este rubro volveria a ponerse en terreno
positivo, de la mano del aumento esperado de tipos de interés en EE.UU. a partir de marzo. En
esa misma linea, se espera un repunte de los ingresos del portafolio de inversiones de regulaciéon
monetaria ($458mm). Lo anterior, de la mano de un mayor retorno esperado para los TES en
poder del Banco de la Republica, dado el incremento de titulos en poder de la entidad.
Finalmente, lo anterior sera parcialmente compensado con un incremento en los gastos totales
de $1.123mm. De este, el més representativo es el aumento de las remuneraciones pagadas en
los depositos del Tesoro Nacional ($568mm). En ese sentido, el aumento de tipos de interés por
parte del Banco de la Republica, como parte del proceso de normalizacion de la politica
monetaria, aumenta los egresos de la entidad.

Tabla 16. Balance Fiscal del SPF

— %PiE
2020 2021* 2022* 2020 2021* 2022*
Banco de la Republica 7.483 632 1.262 0,7 0,1 0,1
Fogafln 1.130 1.426 1.557

* Cifras proyectadas
Fuente: Fogafin y Banco de la Republica
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