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Resumen ejecutivo y mensajes principales

Este documento contiene la actualizacién del escenario macroecondmico del equipo
técnico del MHCP para 2022 y 2023, el resumen del cierre fiscal preliminar proyectado para
2022, el Plan Financiero de 2023, y la proyeccién macroecondmica y de los elementos
principales de la estrategia fiscal para el resto del cuatrienio (2024-2026).

El equipo técnico del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico contempla un escenario
macroecondmico caracterizado por un alto crecimiento del producto interno bruto (PIB)
de la economia colombiana en 2022 (8,2%). De cara a 2023 se espera una desaceleracion
del ritmo de crecimiento a 1,3%. Pese a la desaceleracién, la economia colombiana en
2023 habria recuperado completamente el terreno perdido con ocasidon de la pandemia
del Covid-19, por encima de lo observado en el promedio de la OCDE y de América Latina.
Durante 2022 y 2023 se mantendrian presiones inflacionarias, una produccién petrolera
relativamente estable y un desbalance externo con tendencia a la baja.

Con base en este escenario, el equipo estima que el déficit fiscal del Gobierno Nacional
Central en 2022 se ubicard en 5,5% del PIB, con un ajuste fiscal de 1,6 puntos porcentuales
del PIB frente al déficit registrado en 2021. En 2023, en un entorno de mayor recaudo
tributario, el déficit fiscal del GNC se reduciria a 3,8% del PIB con un ajuste fiscal de 1,7 puntos
porcentuales del PIB, el de mayor magnitud desde que se cuenta con registros
comparables. El Gobierno General y el Sector PUblico No Financiero también avanzarian en
una reduccién de sus déficits en linea con el resultado del Gobierno Nacional Central.
Como resultado del ajuste fiscal, la deuda del GNC se reduciria de 60,8% en 2021 a 59,6%
en 2022 y a 57,5% en 2023, en linea con una convergencia hacia el ancla de deuda (55%)
en el mediano plazo. En 2022 y 2023 se lograria un sobrecumplimiento de la regla fiscal de
2.9% y 0,3% del PIB, respectivamente.

El resultado fiscal de 2022 y el Plan Financiero de 2023 demuestran el compromiso del
Gobierno con la sostenibilidad fiscal y la responsabilidad en el manejo de las finanzas
publicas: se hace uso del buen comportamiento de los ingresos tributarios para lograr una
reduccién de magnitud histérica en el déficit fiscal, se garantiza el pago del déficit causado
del Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC), se cumple con creces lo
establecido por la regla fiscal y se adopta una trayectoria de reduccién del
endeudamiento publico como porcentaje del PIB. Simultdneamente, el plan atiende al
compromiso del Gobierno con las demandas sociales a través de una ampliacién
significativa del gasto en programas sociales para alcanzar una mayor justicia social, que
serd tramitada en el Congreso de la RepuUblica como una adicién presupuestal en 2023.

Para el resto del cuatrienio (2024-2026) el crecimiento econdmico mostraria una
recuperacion gradual hasta converger en 2025 a una tasa consistente con una brecha del
producto cerrada (3,6%) vy la inflacidn se corregiria para ubicarse en el rango meta del
Banco de la Republica a partir de 2025. En materia fiscal el equipo técnico proyecta que el
Gobierno Nacional Central tendria superdvits primarios que le permitiian continuar
avanzando en la reduccion del déficit fiscal (3,0% del PIB en 2026) y del endeudamiento
(56,3% del PIB en 2026), mantener el gasto primario en programas sociales y cumplir la regla
fiscal. Estos resultados servirdn de base a la consolidacién de las finanzas publicas en el
mediano plazo.
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1. Introduccion

Este documento presenta la actualizaciéon anual que realiza el Ministerio de Hacienda y
Crédito PUblico (MHCP) al Plan Financiero para el sector pUblico, en esta ocasién para el
ano 2023. El documento confiene la actualizacién del escenario macroecondmico del
equipo técnico del MHCP para 2022 y 2023, el resumen del cierre fiscal preliminar
proyectado para 2022, y el Plan Financiero de 2023. En todos los casos el documento analiza
los cambios frente a 2021 y frente a lo proyectado en el Marco Fiscal de Mediano Plazo
publicado en junio de 2022 (MFMP 2022). De cara a la elaboraciéon del Plan Nacional de
Desarrollo 2022-2026 “Colombia: potencia mundial de la vida”, esta ediciéon también incluye
una proyeccidén macroeconédmicay los elementos principales de la estrategia fiscal para el
resto del cuatrienio (2024-2026).

Para esta actualizaciéon el equipo técnico del MHCP contempla un escenario
macroecondémico caracterizado por un alto crecimiento del producto interno bruto (PIB) de
la economia colombiana en 2022 (8,2%) y una desaceleracion en 2023 (1,3%), en un
contexto de presiones inflacionarias persistentes, una politica monetaria contractiva y unas
condiciones financieras externas menos favorables, reflejadas en una depreciacion de la
tasa de cambio nominal y mayores costos de financiamiento. Después de ser un motor de
crecimiento en 2022, el consumo de los hogares se desaceleraria en 2023 y serian la
inversion y las exportaciones (principalmente de bienes no tradicionales y servicios) las
actividades que jalonarian el crecimiento del producto. El ajuste previsto en el consumo y
la desaceleracién de la economia se traducirian en una correccién del crecimiento de las
importaciones y del desbalance externo en 2023. Entonces también se observaria una
reduccién de la inflacién (proyectada en 7,2% para el cierre de 2023) que permitiria una
postura de la politica monetaria menos contractiva hacia el segundo semestre. Por Ultimo,
la produccion de petrdleo se mantendria relativamente estable en 2022 y 2023, en un
contexto de precios altos que se extenderia hasta el ano 2023.

Para el resto del cuatrienio (2024-2026) el crecimiento econdémico mostraria una
recuperacion gradual hasta converger en 2025 a una tasa consistente con una brecha del
producto cerrada (3,6%), y la inflacion se corregiria para ubicarse en el rango meta del
Banco de la RepUblica a partir de 2025. La tasa de cambio se apreciaria en 2024, en linea
con un panorama externo mds favorable, para luego mostrar ligeras depreciaciones hacia
el mediano plazo consistentes con su tendencia histérica. Con base en el dinamismo de la
actividad productiva y la tasa de cambio, las importaciones mostrarian una ligera
aceleracion en su crecimiento en los préximos anos. Por Ultimo, la produccidn de petrdleo
se ubicaria ligeramente por encima de lo proyectado para 2022 y 2023, y el precio del
petréleo de referencia Brent se mantendria constante en términos reales hacia el mediano
plazo. Todo lo anterior seria consistente con un déficit de cuenta corriente estable en
alrededor de 4% del PIB.
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Este escenario macroeconémico se empleq, junto con varios elementos de la estrategia de
politica fiscal, para proyectar el cierre fiscal de 2022 y el Plan Financiero de 2023. En ambos
anos el Gobierno Nacional Central (GNC) continuaria con una senda de reduccion del
déficit fiscal y de reduccion gradual de la deuda neta como porcentaje del PIB. Para el
cierre de 2022 el equipo técnico del MHCP estima que el déficit fiscal del GNC se ubique
en 5,5% del PIB, menor en 1,5 puntos porcentuales (pp) frente al déficit fiscal de 2021, e
impulsado por la disminucién del gasto total y el incremento de los ingresos totales. En 2023
el ajuste fiscal confinuaria con una reduccion del déficit fiscal del GNC a 3,8% del PIB, que
corresponderia al ajuste fiscal de mayor magnitud desde que se cuenta con registros
comparables. A ello asisten los mayores ingresos provenientes de las modificaciones en Ia
normativa tributaria implementadas en 2021 y 2022 que permitirian simultdneamente reducir
el déficit y alcanzar un mayor gasto primario asociado al financiamiento de los programas
sociales que serdn incluidos en la adicion presupuestal que se tframitard en el Congreso de
la Republica en 2023. El ajuste también se observa en el balance primario del GNC
(proyectado en -1,1% del PIB en 2022 y 0,6% en 2023).

En linea con el comportamiento del GNC, el equipo técnico del MHCP proyecta también
mejorias en el balance de otros niveles de la administracion publica (Gobierno General y
Sector PUblico No Financiero). A estos niveles también se espera una reduccidon de las
diferentes métricas de endeudamiento y un aumento del balance primario como
porcentaje del PIB.

Un elemento que adquiere relevancia en la estrategia fiscal proyectada a lo largo de este
documento es el comportamiento del déficit del Fondo de Estabilizaciéon de Precios de los
Combustibles (FEPC). Como resultado del aumento en el diferencial de compensacion de
los precios de los combustibles liquidos (entre el precio del mercado local y los precios de
referencia internacional), el equipo del MHCP proyecta amplios déficits del FEPC para 2022
y 2023 que resultan del gasto en el subsidio implicito que entrega el Gobierno Nacional a
fravés de este fondo. Durante 2022 estos diferenciales presentaron un crecimiento
significativo debido al incremento a nivel internacional de los precios de los combustibles
liguidos, derivado tanto de la mayor cotizacién del crudo como del aumento de los
margenes de refinacion, asi como de la depreciacién del peso. La estrategia fiscal del
Gobierno Nacional al respecto comprende: i) el compromiso por atender las obligaciones
incurridas con el FEPC a mds tardar en la vigencia fiscal inmediatamente siguiente ii) la
contabilizacién de parte de ese gasto como transaccién de Unica veziii) laimplementacion
de un esquema de ajuste que incorpora incrementos graduales y progresivos en los precios
internos de los combustibles, considerando las presiones inflacionarias actuales y las
presiones fiscales que genera el fondo, tal como se ha venido haciendo desde octubre de
2022. Tanto el escenario macroecondmico como el ajuste fiscal mencionado anteriormente
incorporan estos elementos de la estrategia fiscal.

Para el resto del cuatrienio, el equipo técnico del MHCP estima que el GNC mantendria
superdvits primarios que le permitirian continuar avanzando en el proceso de consolidacion
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fiscal, con lo que el déficit alcanzaria 3,0% del PIB en 2026. Esta reduccién se daria pese a
que se proyecta una reduccidén de los ingresos petroleros tras el auge de precios de 2022 y
2023, y a que se mantendria el gasto primario en programas sociales. Para el periodo
comprendido enfre 2024 y 2026, el equipo espera que el gjuste en los precios de los
combustibles liquidos tenga el efecto de reducir gradualmente las necesidades de gasto
asociadas al FEPC.

Durante todo el horizonte comprendido entre 2022 y 2024, el GNC cumpliria con lo
establecido en la Regla Fiscal y avanzaria de forma sostenida en la reduccién del
endeudamiento como porcentaje del PIB y en su convergencia al nivel ancla. Para 2022,
2023 y 2026, se presentaria un sobrecumplimiento de la meta establecida en la Regla Fiscall
de 2,9pp. 0,3pp vy 0,5pp del PIB, respectivamente, mientras que en 2024 y 2025 la regla se
cumpliria con exactitud. Con el sobrecumplimiento esperado para 2026 gquedarian
sentadas las bases para el cumplimiento de la regla en funcién del nivel de la deuda neta
del GNC a partir de ese ano. De forma consistente con lo anterior, en el horizonte de andlisis
la deuda neta del GNC como porcentaje del PIB se reduciria de 59,6% a 56,3%, con una
tendencia hacia la convergencia al ancla (55%). En linea con lo anterior, el Plan Financiero
de 2023 proyecta menores desembolsos frente a 2022, reflejando asi la intencién del
Gobierno Nacional de tomar provecho de la situacion fiscal estimada en 2023 para reducir
el ritmo de acumulacion de deuda.

El proceso de consolidacion fiscal se veria reflejado en el balance ahorro-inversiéon de la
economia colombiana a través de una senda de ajuste del desahorro neto publico que
impulsaria un menor desahorro neto de la economia hacia 2026. Lo anterior seria
consistente con la correccién gradual prevista del déficit fiscal que el Gobierno Nacional
llevaria a cabo en los préximos anos, asi como con una recuperacidon del crecimiento
econdmico hacia el final del cuatrienio que seria apalancada por el sector privado y que
se reflejaria en un mayor desahorro neto de este sector. Pese a que el desahorro del sector
privado aumentaria en los proximos anos, el menor desahorro del sector publico permitiria
un ajuste gradual del ahorro neto total de la economia, apoyando la correccion del
desbalance externo.

Ademas del resumen ejecutivo precedente y esta introduccion, este documento contiene
cuatro secciones. En la primera de ellas se describe el escenario macroecondmico para el
cierre de 2022, 2023 vy el resto del cuatrienio. La segunda seccién presenta el cierre fiscall
proyectado de 2022 y el Plan Financiero de 2023, tanto para el Gobierno Nacional Central
como para los niveles del Gobierno General, el Sector PUblico No Financiero y el Sector
PUblico Financiero. La tercera seccidn presenta las caracteristicas generales de la
estrategia fiscal para el periodo 2024-2026. La cuarta seccidn recoge las proyecciones
macroecondmicas y fiscales en el andlisis sobre el balance ahorro-inversion de la economia
colombiana para el periodo de andlisis. Finalmente, el documento incluye un anexo que
explica la metodologia empleada para calcular el componente no estructural del pago
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del déficit del FEPC de 2023 y 2024, que se considerard como transaccién de Unica vez en
el contexto de los pardmetros de la Regla Fiscall.

2. Escenario macroecondomico

La Tabla 1 presenta un resumen de las principales variables macroeconémicas que
componen el escenario de cierre de 2022, el Plan Financiero de 2023 y la proyeccién para
elresto del cuatrienio (2024-2026). La tabla compara el escenario actual con lo proyectado
en el MFMP 2022 y con el cierre de 2021. En las siguientes subsecciones se presenta el andlisis,
la narrativa y las consideraciones técnicas que se tuvieron en cuenta en el disefio de cada
uno de los componentes del escenario.

Tabla 1. Supuestos macroecondmicos 2022-2023

MFMP 2022* Actualizacién Plan Financiero 2023

2022 ‘ 2023 2022 2023 2024 2025 2026
PIB real (%) 10,7 6,5 3.2 8.2 1,3 2.8 3.6 3.6
PIB nominal (%) 17,9 15,7 6,5 22,2 7.9 6,8 6,7 6,7
Inflacién (Fin de periodo, %) 5,6 8.5 5.6 12,2 7.2 5.1 3.0 3.0
Tasa de cambio promedio (USD/COP) | 3.747 3.924 4.006 4.271 4.758 4.611 4.708 | 4.806
Tasa de cambio fin de periodo
(USD/COP) 3.981 3.911 4.012 4.960 4.625 | 4.611 | 4.708 | 4.806
Produccién de petréleo (KBPD) 735% 755 810 751,3 743,1 761,5 | 767.1 | 793.6
Precio del petroleo promedio (Brent, | 200 | 4500 | 940 | 1000 | 942 | 845 | 784 | e03
USD/Barril)
Importaciones USDFOB (Var. Anual, %) 37.7 18,5 -3,0 26,7 -8,6 2,5 385 4,5
Déficit de cuenta corriente (% PIB) 57 4,5 3.7 5,9 3.7 4,1 4,1 3.9

Fuente: Proyecciones realizadas por el Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico.
*Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2022.

2.1. Escenario externo

2.1.1. Produccion y precio del petréleo

En 2022 la produccidn de petréleo de Colombia registraria un incremento frente alos niveles
observados en 2021, mientras que, para 2023, se anticipa una ligera correccién en la
produccién de crudo del pais. El equipo técnico del MHCP espera una producciéon
petrolera promedio de 751,3 mil barriles promedio dia (KBPD) en 2022, ligeramente por
debajo de lo previsto en el MFMP 2022, y consistente con la produccién promedio
observada en lo corrido del afo con corte a noviembre. En 2023, la produccion de petrdleo
se ubicaria en 743,1 KBPD, por debajo de lo previsto en el MFMP 2022 (810 KBPD), en linea
con la actualizacion del plan de inversiones suministrado por Ecopetrol S.A. Haciendo uso
de esta misma informaciéon, para el resto del cuatrienio se observaria un crecimiento
promedio de la produccion de 2,2%, alcanzando un valor cercano a los 800 KBPD en 2026.
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En 2022 el precio del petrdleo registré un importante incremento frente a lo observado en
2021; no obstante, el precio del crudo se corregiria ligeramente en 2023, y mantendria una
ligera tendencia a la baja hasta 2025. Para 2022 el MHCP espera un precio promedio de
USD 100 por barril de referencia Brent, consistente con las Ultimas proyecciones de la
Administracion de Informacién de Energia de EE.UU. (EIA), que en el reporte de diciembre
de 2022 pronosticd un precio promedio para el aio de USD 101,5 por barril. El escenario del
MHCP para 2023 incorpora una proyeccion de precio promedio de USD 94 por barril,
ligeramente por encima de lo previsto en el mismo informe de la EIA, de USD 92,4 por barril.
En 2024 y 2025 el MHCP proyecta un precio promedio de USD 84,5 por barril y USD 78,4 por
barril, respectivamente, en linea con el promedio de los analistas de Bloomberg vy las
proyecciones de precios de futuros para esta referencia. De 2026 en adelante, el MHCP
proyecta que el precio del Brent creceria nominalmente a las tasas del deflactor de la EIA,
consistente con un crecimiento real de 0%. Estas proyecciones se mantienen inalteradas
frente a lo previsto en el MFMP 2022.

2.1.2. Prima de riesgo y diferencial de tasas de interés

El aumento de la prima de riesgo en 2022 se corregiria en 2023 como resultado de un
contexto externo mds favorable. Durante 2023 la disipacién gradual de los choques
externos actuales generaria un contexto externo con menor incertidumbre, lo que resultaria
en una reduccién de la prima de riesgo colombiana hasta niveles similares a los promedios
observados en el Ultimo semestre de 2022. Si bien esta correccién contribuiria a reducir las
presiones sobre la tasa de cambio, la prima de riesgo aln se ubicaria en niveles superiores
a los registrados antes de la pandemia, dada la persistencia de algunos factores que
impulsaron al alza la percepcién de riesgo pais en 2022.

Durante 2023 el diferencial de tasas de interés entre EE.UU. y Colombia se reduciria en un
contexto de estabilidad en las tasas de interés de la Reserva Federal (FED) y de reduccion
en las del Banco de la Republica. Los analistas del mercado esperan que el rango objetivo
de la tasa de interés de la FED alcance su nivel méximo a inicios de 2023 y se mantenga
estable durante la mayor parte del ano. En contraste, de acuerdo con las expectativas de
los analistas encuestados por el Banco de la Republica, la tasa de interés de politica del
Banco de la Republica alcanzaria un nivel mdximo a inicios de 2023 y experimentaria
reducciones graduales durante el resto del ano. En linea con las divergencias esperadas en
las posturas de politica monetaria de EE.UU. y Colombia, el equipo técnico del MHCP espera
que el diferencial entre las tasas de interés de ambos paises registre una reduccién durante
el préximo ano.

2.1.3. Tasa de cambio nominal

El equipo técnico del MHCP espera que la tasa de cambio nominal registre un promedio de
USDCOP 4.271 en 2022 (frente a USDCOP 3.924 esperado en el MFMP 2022), lo que
representaria una depreciacion de 14,0% frente a 2021, cerrando el aiio en USDCOP 4.960.
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En 2022 el ddlar se fortalecié a nivel global en un contexto de condiciones financieras
internacionales dificiles y alta volatilidad en los mercados financieros. El apretamiento de
las condiciones de financiamiento externo ha sido el resultado principalmente de las
presiones inflacionarias globales, que han llevado a los bancos centrales a nivel mundial a
implementar politicas monetarias contractivas (a través de incrementos en sus tasas de
interés). El consecuente aumento de la probabilidad de una recesién global ha generado
una mayor aversién al riesgo y una mayor incertidumbre en los mercados financieros, lo cual
tuvo como contraparte la depreciacion de las divisas de economias emergentes, como la
colombiana.

El equipo técnico espera que en 2023 la tasa de cambio en Colombia se ubique en un
promedio de USDCOP 4.758 (superior a lo esperado en el MFMP 2022 de USDCOP 4.006), con
una depreciacion de 11,4% frente al promedio proyectado para 2022, cerrando en niveles
ligeramente superiores a USDCOP 4.600. La correccidn de la tasa de cambio en 2023 frente
alos niveles de cierre del aio en curso se daria como resultado de un contexto externo mds
favorable, en linea con la disipacion de los choques actuales y una menor aversidon al riesgo
global. Lo anterior estaria explicado por la moderacion de las presiones inflacionarias
observadas en 2022, que promoveria una politica monetaria menos contractiva por parte
de los bancos centrales a nivel global, y se traduciria en una correccién de la prima de
riesgo en las economias emergentes y en un fortalecimiento de sus monedcas.

La correccién en la tasa de cambio que se espera en 2023 se seguiria observando en 2024,
para luego continuar con una senda de depreciacion real consistente con lo observado
histéricamente. Para 2024 se espera que la tasa de cambio promedio presente una
apreciacién de 3,1% ante la correccion de la percepcidon de riesgo global y un contexto
externo mds favorable. En el mediano plazo, se observaria una depreciacidén nominal anual
promedio de 2,1%, estimada a partir del promedio histérico de la depreciacion real (1,1%)
y consistente con un diferencial de inflacion de 1,0% (que tiene implicito una senda de
inflacion tanto de Estados Unidos como de Colombia que convergen a sus metas a partir
de 2025).

2.2. Inflacién y politica monetaria

El ano 2022 estuvo marcado por un incremento sostenido de la inflacién, que llevé a una
revision al alza en las proyecciones de inflacion anual del equipo técnico del MHCP, desde
un 8,5% proyectado en el MFMP 2022 hasta un 12,2% para el fin de periodo. El aumento de
la inflacién durante 2022 estuvo explicado principalmente por choques externos asociados
a las disrupciones en las cadenas globales de suministro y la invasién rusa a Ucrania, que
resultaron en un encarecimiento de los costos de transporte de mercancias y de los insumos
de produccién. Asimismo, la economia colombiana enfrenté choques domésticos
asociados principalmente a factores climdticos que afectaron el ciclo productivo agricola
y redujeron la oferta local de algunos bienes. Finalmente, el alto dinamismo de la demanda
interna y la ampliacién de la brecha del producto en el transcurso del ano, junto al traspaso
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de la reciente depreciaciéon del peso a la inflacién de algunos bienes, contribuyeron al
incremento en el nivel de precios de la economia.

El equipo técnico estima que la inflacién de cierre de 2023 se ubique en 7,2%, reduciéndose
5,0pp frente a lo estimado para 2022 y siendo 1,6pp superior a lo proyectado en el MFMP
2022 (5,6%). La correccién en la inflacién responderia a las expectativas de una disipacion
gradual de los choques externos que han presionado al alza el nivel de precios de la
economia durante este ano, especialmente de la division de alimentos y bienes, y a los
efectos rezagados de la politica monetaria sobre la demanda agregada. A pesar de la
correcciéon de los choques, la inflacién se mantendria por encima del rango meta, por
cuenta de una mayor indexacién de algunos bienes y servicios en 2023 a la inflacién de
cierre de 2022, asi como del aumento gradual de los precios de la gasolina y el ACPM.

Para el resto del cuatrienio el equipo técnico espera que la inflacion converja gradualmente
al rango meta del Banco de la RepUblica (3%). En 2024 la inflacidon mostraria una importante
correccién hasta llegar a 5,1%, aunque seguiria por encima del limite superior del rango
meta por cuenta de la indexacién de algunos bienes y servicios a la inflacién que se estima
observar en 2023 (7,2%). Se espera que a partir de 2025 la inflacién se ubique en la meta
establecida por el Banco de la Republica (3%), gracias a la disipacion total de los choques
gue han presionado al alza el nivel de precios de la economia desde 2021, a la
normalizacién de la demanda agregada que llevaria al cierre de la brecha del producto,
y a la credibilidad del Banco de la Republica que facilitaria la convergencia de la inflacion
y sus expectativas a la meta en el mediano plazo.

2.3. Actividad econémica

Al cierre del tercer trimestre de 2022 el crecimiento econémico de Colombia’® fue 9,4%; al
tiempo, el nivel del PIB de la economia colombiana se ubicé 11,2% por encima del
observado antes de la pandemia. Por el lado de la produccidn, este resultado se explica
principalmente por la evolucion de la gran rama de comercio?, la industria manufacturera
y las actividades artisticas, que han contribuido en conjunto con cerca de la mitad (5,2pp)
del crecimiento total en este periodo. El dinamismo de la economia se ha reflejado en la
recuperacion del mercado laboral, considerando que aquellos sectores han contribuido
con mds de la mitad de la creacidén de empleo observada en lo corrido de 20223. Por el
lado del gasto sobresale el buen comportamiento de la inversion y de las exportaciones,
asociado al dinamismo de la inversibn en maquinaria y equipo y a las ventas externas de
servicios, principalmente turismo.

' La Ultima publicacion de cuentas nacionales del DANE tiene corte al tercer trimestre de 2022.

2La gran rama de comercio incluye los subsectores de: Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de
vehiculos automotores y motocicletas; Transporte y almacenamiento; Alojamiento y servicios de comida.

3En lo corido del ano con corte a octubre de 2022, los sectores de comercio, fransporte y alojamiento, actividades
artisticas e industria manufacturera han contribuido, en conjunto, con mds de la mitad de la creacion de empleo
observada (5,7pp al crecimiento de 8,7%).
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El equipo técnico del MHCP prevé un crecimiento de 8,2% para 2022, 1,7pp por encima del
previsto en el MFMP 2022 (6,5%) y superior al de diferentes grupos de economias pares,
impulsado por la industria, el comercio, y el consumo de los hogares (Grdafico 1, Panel A).
Por el lado de la produccién, el prondstico de crecimiento de 2022 se explica por el
dinamismo de la granrama de comercio (crecimiento de 12,1%), la industria manufacturera
(10,5%) vy las actividades artisticas y de entretenimiento (35,1%), que en conjunto
contribuirian con mds de la mitad del crecimiento econdmico del aio. Por el lado del gasto,
el crecimiento econdmico estaria impulsado por el buen comportamiento de la inversidon
(18.7%), especiaimente por cuenta del componente de maquinaria y equipo, y las
exportaciones (16,1%), especialmente las no tradicionales y de servicios.

El desempeno econémico de 2022 se ha reflejado un comportamiento favorable del
mercado laboral. En octubre de 2022 se registré la tasa de desempleo mds baja observada
desde junio de 2019 (10,2%), y en lo corrido del ano hasta octubre se ha observado un
crecimiento de los ocupados de 8,7%, 6,8pp superior al promedio histérico (1,9%). El equipo
técnico estima que al cierre del ano el crecimiento de los ocupados permitiia una
disminucion de la tasa de desempleo a 11,1% en promedio para 20224, 2,7pp menor a la
registrada en 2021 (13,8%).

Grdfico 1. Comparacién internacional del crecimiento econdémico de 2022 y 2023

A. Crecimiento econdmico en 2022 y 2023 B. Nivel real del PIB segin grupos de paises y
segun paises y grupos de paises (%) Colombia (2019=100)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI) — WEO octubre 2022 y Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémicos (OCDE) — Economic Outlook noviembre 2022. Cdlculos Ministerio de Hacienda y Crédito
PUblico. *Corresponde al prondstico oficial del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico.

El equipo del MHCP estima que en 2023 la economia colombiana creceria 1,3%, 1,9pp por
debajo de lo proyectado en el MFMP 2022 (3,2%), en linea con la materializacién de un
escenario externo desfavorable y una politica monetaria mdas contractiva que la prevista
unos meses atrds. Lo anterior se veria reflejado en una desaceleracién de los socios

4 Con informacion observada a octubre de 2022.
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comerciales (que pasarian de crecer 3,2% en 2022 a 1,5% en 2023°%) que moderaria la
demanda externa por bienes y servicios producidos por la economia colombiana.
Asimismo, la mayor percepciéon de riesgo actual ha generado un contexto de condiciones
financieras menos holgadas y un fortalecimiento del ddélar, lo que junto al aumento de las
tasas de interés domésticas por parte del Banco de la RepuUblica, ha llevado a un aumento
en el costo del endeudamiento para los distintos agentes econdmicos, con el efecto
consecuente sobre la demanda interna. A pesar de la desaceleracién econdmica
esperada, el nivel del PIB en 2023 de Colombiaq, frente al observado antes de la pandemia,
se ubicaria por encima tanto de los pares regionales como de diferentes grupos de paises
relevantes (Grdfico 1, Panel B).

El crecimiento del PIB en 2023 estaria impulsado por la inversion y las exportaciones. El
equipo espera que la inversion aumente su participacion dentro del PIB en linea con un
mayor ritmo de ejecucién de obras civiles por parte de los gobiernos regionales y locales y
el inicio de la construccién de proyectos 5G. Por su parte, las exportaciones conftribuirian
positivamente al crecimiento econdmico, gracias tanto a una recuperacion de la
produccién de carbdn y café como a un aumento de las exportaciones no tradicionales
(que, aunque se desacelerarian con respecto a 2022, mantendrian un alto crecimiento en
términos reales). En contraste, se espera una desaceleracion del consumo privado y
publico, lo que contribuiria a revertir la tendencia de desahorro de los hogares que se viene
observando en los Ultimos anos, y a corregir el desbalance externo de la economia.

Grdfico 2. Niveles proyectados del PIB real y nominal

A. PIB real (miles de millones de pesos) B. PIB nominal (miles de millones de pesos)
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Fuente: DANE. Cdlculos Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico.

Frente al MFMP 2022, el crecimiento del PIB nominal fue revisado al alza para 2022 y 2023,
asociado a un mayor crecimiento del PIB real en 2022 y a las mayores presiones de precios

5Se pondera el supuesto de crecimiento de los diferentes socios comerciales por su peso en las exportaciones no
fradicionales. La fuente de este supuesto son las proyecciones del Fondo Monetario Internacional - WEO octubre
2022.
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en ambos anos. En primer lugar, en linea con la revision al alza en el prondstico de
crecimiento del PIB real y con la mayor inflacion prevista por el equipo técnico, el
crecimiento del PIB nominal seria de 22,2% en 2022, por encima del 15,7% previsto en el
MFMP 2022. Por su parte, si bien para 2023 se dio una revision a la baja en el crecimiento del
PIB real frente a la proyeccion del MFMP 2022, el mayor deflactor del PIB asociado a la
mayor inflacién prevista para 2023 resultaria en un crecimiento del PIB nominal de 7,9%
(superior al 6,5% incorporado en el escenario del MFMP 2022). Este escenario es consistente
con niveles de PIB nominal superiores a lo contemplado en el MFMP 2022 tanto en 2022
como en 2023 (Grdfico 2, Panel B).

Para el resto del cuatrienio la economia colombiana convergeria gradualmente a un
crecimiento superior al 3%, apalancado en los procesos de reindustrializacién y de
transicion energética liderados por el Gobierno Nacional. Tras crecer 8,2% y 1,3% en 2022 y
2023, respectivamente, la economia colombiana creceria 2,8% en 2024, en linea con la
disipacién de los factores adversos que estarian presentes en 2023, para posteriormente
crecer 3,6% en 2025 y 2026, reflejando la consolidacién de las politicas que serian
implementadas en el franscurso del cuatrienio. Lo anterior permitiria que el PIB alcance los
niveles tendenciales estimados por el Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF) en 2026,
ano a partir del cual se observaria una brecha del producto cerrada.

En el horizonte del cuatrienio, el crecimiento del PIB estaria impulsado por una politica de
reindustrializaciéon que favoreceria el dinamismo del sector manufacturero y que buscaria
generar mayor valor agregado y superar la dependencia en los sectores extractivos. Esta
politica tendrd como propdsito revertir la tendencia de desindustrializacién que se ha
observado en los Ultimos anos permitiendo que el sector industrial gane participacion en el
PIB y favoreciendo el cierre de brechas tecnoldgicas, la creacién de empleos de calidad,
el aumento de la riqueza vy la reduccién de la desigualdad. Este proceso, aunado a la
reciente reactivacién del comercio con Venezuela, el incentivo tributario a las empresas
exportadoras en zonas francas y el dinamismo esperado del sector de turismo, favoreceria
las exportaciones no tradicionales, permitiendo una mayor diversificaciéon de la canasta
exportadora.

La politica de reindustrializaciéon estaria alineada con el proceso gradual de transicién
energética que buscard implementar el Gobierno Nacional y que se llevarad a cabo de un
modo que garantice la autosuficiencia energética y la sostenibilidad fiscal y de las cuentas
externas. A través del aprovechamiento de la dotacidon de minerales estratégicos para la
fransiciénéy un marco regulatorio que incentive el uso de energias alternativas, se buscaria
la tfransformacién de la matriz energética, a la vez que se brindarian oportunidades para la
reindustrializacién de la economia y la atraccién de nueva inversion al pais.

¢Algunos de los minerales estratégicos mds relevantes para la transicion energética son: el cobre, el niquel, el
cobalto, el litio, el cromo, el grafito, el manganeso y el zinc.
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2.4. Balanza de pagos

En 2022 el déficit de cuenta corriente se amplié frente a 2021, por cuenta del dinamismo de
las importaciones y la remisién de utilidades al exterior. Afio corrido al tercer trimestre, el
déficit de cuenta corriente se ubicd en 6,4% del PIB, superior en 1,1pp a lo observado en el
mismo periodo de 2021. Lo anterior ha estado impulsado por el fuerte dinamismo de la
demanda interna, que se ha traducido en un crecimiento anual de las importaciones de
bienes (en USDFOB) de 38,4% (ano corrido a septiembre), y por un incremento de 77,.3% en
los egresos de renta factorial, derivado de los altos precios del petrdleo y el carbdn. Esta
ampliacién en el desbalance externo ha estado parcialmente mitigada por el dinamismo
de las exportaciones de bienes y servicios. Por un lado, los altos precios del petrdleo y el
carbén han favorecido el crecimiento de las exportaciones tradicionales (58,8% en lo
corrido del ano a octubre), mientras que las no tradicionales han alcanzado niveles
histéricamente altos (USD 12.479 millones a octubre), creciendo 21,3% ano corrido frente al
mismo periodo de 2021. Por su parte, las exportaciones de servicios crecieron 69,7% en 10s
primeros tres trimestres del ano, jalonadas por la reactivaciéon del sector de turismo.

El equipo técnico del MHCP espera que el déficit de cuenta corriente se ubique en 5,9% del
PIB en 2022, 1,4pp por encima de lo proyectado en el MFMP 2022 (4,5%) y 0,2pp mayor a lo
registrado en 2021 (5,7%), impulsado por el dinamismo de las importaciones y la remision
de utilidades al exterior. Se espera que en el Ultimo trimestre del ano el déficit disminuya
frente a lo observado en el tercer trimestre por cuenta de una correccién en los niveles de
las importaciones de bienes en linea con la desaceleracion de la demanda interna, para
registrar un crecimiento de 26,7% en todo el ano 2022 (en USDFOB). Este desbalance externo
seria financiado principalmente por flujos de Inversion Extranjera Directa (IED), que han
mostrado un crecimiento de 97,5% al corte del tercer trimestre y crecerian 90,3% en todo
2022. Este crecimiento en la IED se observaria tanto para los sectores de petrdleo y mineria,
como para el resto de los sectores, cuya [ED en los primeros tres trimestres del ano crecid
54,0%.

En 2023, el equipo técnico contempla que la desaceleracion en el crecimiento local y la
disipaciéon de choques inflacionarios a nivel global permitirdn que el desbalance externo
se corrija a 3,7% del PIB (en linea con lo esperado en el MFMP 2022), 2,2pp inferior a la
proyeccion para 2022. Se espera que el nivel de las importaciones de bienes disminuya 8,6%
por cuenta de la desaceleracion en la demanda interna y la correccidn en los precios
internacionales resultante de la disipacién de los choques inflacionarios a nivel global. Por
su parte, las exportaciones de bienes (en USDFOB) presentarian un crecimiento de 2,0% en
2023, registrando una desaceleracion por cuenta de la correccidén en los precios del
petrdleo y el carbdn y por el menor crecimiento de los socios comerciales. A la correccion
del déficit también contribuiria un menor desbalance comercial de servicios que resultaria
de la reduccidn en los fletes de transporte (que disminuye el nivel de las importaciones de
servicios de transporte) y unas exportaciones de turismo que contfinuarian recuperdndose.
Al igual que en 2022 el déficit seria financiado principalmente por flujos de IED.
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Para el resto del cuatrienio el proceso de reindustrializacion y las politicas de transiciéon
energética permitirian que las exportaciones no tradicionales ganen dinamismo y
contribuyan al ajuste del déficit de cuenta corriente, que llegaria a 3,9% del PIB en 2026 y
estaria financiado principalmente con Inversién Exiranjera Directa (IED). En particular, se
espera que las exportaciones no fradicionales crezcan, en promedio entre el periodo 2024-
2026, 2.1%, ganando peso dentro la canasta exportadora, e impulsando el crecimiento
promedio de las exportaciones totales (1,9%). Con respecto a las importaciones de bienes
(en USDFOB), su crecimiento promedio en el periodo 2024-2026 seria 3,5%, mostrando una
aceleracion frente alo esperado para 2023 (-8,6%), en la medida en que el PIB recupere su
dinamismo. Lo anterior, aunado al dinamismo de las exportaciones de servicios y una
correcciéon en el déficit de renta factorial (por la correccion en los precios internacionales
del petréleo y el carbdn), permitiria que el déficit disminuya frente a lo observado en los
anos recientes, alcanzando el 3,9% del PIB en 2026. En linea con lo observado
histéricamente en términos del financiamiento externo, el déficit de cuenta corriente estaria
financiado principalmente por flujos de IED que, en promedio, se ubicarian en 3,4% del PIB,
representando el 82,7% del déficit de cuenta corriente durante el periodo 2024-2026.

3. Cierre preliminar 2022 y actualizacion plan financiero 2023

3.1. Gobierno Nacional Central (GNC)

Para el cierre de 2022 el equipo estima que el déficit fiscal del GNC se ubique en 5,5% del
PIB, producto de la consolidacion del proceso de reactivacion econdémica, los favorables
términos de intercambio del pais y las menores presiones de gasto asociadas a la
pandemia del Covid-19 (Tabla 2). Lo anterior implica un ajuste de 1,6pp frente al déficit
fiscal de 2021 (7,1% del PIB). La reduccién del déficit del GNC respecto al ano anterior se
debe a una disminucién de 1,3pp del PIB en el gasto total y a un incremento de 0,3pp en
los ingresos totales. La disminucién del gasto respondié a la caida de 3,3pp del gasto
primario sin FEPC, que se compensd parcialmente por la mayor presidén sobre el gasto de
intereses y FEPC (1,0pp en cada uno de estos componentes). Por su parte, el desempeno
de la economia en 2022 se traduce en un aumento sustancial de los ingresos tributarios
(1,0pp) que contrarresta la caida en los ingresos de capital (0,7pp).

Frente al escenario proyectado en el MFMP 2022, el equipo proyecta una mejora del déficit
primario de 0,6pp, ubicandose en 1,1% del PIB. Como resultado del incremento de 0,5pp
en el gasto de intereses proyectado para el ano, se proyecta una correccion del déficit
fiscal de solo 0,1pp, pasando de 5,5% a 5,6% del PIB. Como resultado del mayor crecimiento
de la economia y de la depreciacion del peso observada en el Ultimo semestre del afo, el
recaudo tributario presentaria un incremento de $10.074 miles de millones (mm) frente a lo
esperado en el MFMP 2022, explicado casi en su totalidad por los mayores ingresos de
impuestos externos y retenciones del impuesto de renta. Por su parte, el gasto primario
presentaria un aumento de $4.328mm, debido al mayor gasto destinado a cubrir el déficit
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del FEPC por $4.013mm, asi como mayores presiones de gasto relacionadas con subsidios
eléctricos y otras transferencias. Finalmente, el incremento de $10.627mm del gasto de
intereses, que impide una mayor disminucién del déficit fiscal frente al escenario del MFMP
2022, es explicado por el alza en las presiones inflacionarias que aumentaron las
indexaciones de TES emitidos en UVR y por las condiciones de mercado que incrementaron
la tasa de interés de los titulos de deuda publica (lo que genera una mayor colocacion de
bonos a descuento).

Tabla 2. Balance del GNC 2021-2023

e
| 2021 | 2022 | 2023** | 2021_| 2022* | 2023** |

Ingresos Totales 192.058 238.644 319.325 16,3 16,6 20,6
Trioutarios 162.228 212.582 280.743 13,8 14,8 18,1
No Tributarios 1.451 1.866 2.040 0,1 0,1 0,1
Fondos Especiales 2.842 3.568 3.398 02 0,2 02
Recursos de Capital 25.537 20.628 33.143 2,2 1.4 2,1

Gastos Totales 275.207 318.145 378.637 23,4 22,1 24,4
Intereses 39.678 63.872 68.383 3.4 4,4 4,4
Gasto primario*** 235.549 254273 310.254 20,0 17,7 20,0

Gasto primario sin FEPC***  231.904 236.011 283.872 19.7 16,4 18.3
FEPC 3.645 18. 262 26. 382 0.3 1 3 1 7
Pres’rdmo ne’ro -19 -0.0

mmm
| BalanceTotal | .83.149 | .79.501 | .59.312 | 7.1 | .55 | .38

Fuente: Cdiculos DGPM-MHCP.
*Cifras preliminares. **Cifras proyectadas. **Incluye pagos y deuda flotante.

En 2023 el Gobierno Nacional continuard con el proceso de consolidacion fiscal
alcanzando un superdvit primario de 0,6% del PIB, el mas alto desde 2008. A su vez, el déficit
fiscal presentaria el ajuste mdas grande desde 19937, equivalente a una disminucién de 1,7pp
ubicdndose en 3,8% del PIB. Este resultado se explica por un incremento extraordinario de
los ingresos fributarios (3,3pp del PIB) y de capital (0,7pp), que compensan las mayores
presiones de gasto primario (2,3pp).

El aumento de los ingresos tributarios se explica por los cambios normativos adoptados en
2021 y 2022 que incrementarian los ingresos de forma sustancial y estructural en 2023. Las
mayores contribuciones al incremento de los ingresos fributarios se derivan de las medidas
fributarias adoptadas en la Reforma Tributaria para la Igualdad vy la Justicia Social® (1,3pp
del PIB) y la Ley de Inversion Social (1,0pp del PIB)?. El auge por el que atraviesa el sector

7 Aho desde el cual se mantienen registros comparables.
8 Ley 2277 de 2022.
? Ley 2155 de 2021.
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petrolero también se ve reflejado en su pago de impuestos, que contribuye con 0,7pp del
PIB al incremento en los ingresos fributarios!o.

El gasto primario diferente del FEPC presentaria un incremento de 1,9pp, ubicdndose en
18,3% del PIB, debido principalmente a la adicién presupuestal que serd financiada con los
mayores ingresos derivados de la Reforma Tributaria para la Igualdad y la justicia Social y
que serd presentada al Congreso de la RepUblica en 2023. De esta manera se generaria un
incremento del gasto social en respuesta a las demandas sociales y al plan de gobierno de
esta administracion, y de forma consistente con un criterio de responsabilidad fiscal y de
sostenibilidad de las finanzas publicas. Otros componentes de gasto primario también
aumentarian debido a las inflexibilidades presentes en los rubros de las transferencias.
Finalmente, el gasto destinado a atender las obligaciones incurridas con el FEPC también
aumentaria en 0,4pp del PIB en 2023 debido al diferencial de compensacion del FEPC
causado enfre el segundo y cuarto frimestre de 2022 que no se ha pagado al cierre de
2022. Tal es el resultado de la politica activa del Gobierno nacional por estabilizar el precio
de venta de los combustibles liquidos y evitar afectar de manera desmedida el poder
adgquisitivo de los hogares en Colombia.

Relativo a la estimacidn presentada en el MEMP 2022, el déficit fiscal de 2023 aumenta 0,2pp
del PIB producto de las mayores presiones sobre el gasto de intereses a pesar de la mejora
de 0,5pp del PIB en el superavit primario. El gasto de intereses aporta 0,7pp al incremento
del déficit total, seguido del gasto primario diferente a FEPC (0,é6pp) y FEPC (0.4pp). El mayor
gasto primario se debe a la adicion presupuestal de $20 billones que realizard el Gobierno
nacional para financiar el plan de gobierno en 2023 y al pago del déficit del FEPC causado
en 2022 que, frente al MFMP 2022, fue mayor a lo esperado. Estas presiones sobre el gasto
fotal no alcanzan a ser completamente compensadas por los mayores ingresos (1,5pp)
producto de la reforma fributaria recientemente aprobada (1,3pp) y del desempeno del
sector petrolero.

Conrelacién al Ultimo escenario consistente con el Presupuesto General de la Nacién 2023,
si bien el déficit total se mantiene constante en términos nominales, como porcentaje del
PIB disminuye 0,2pp debido al mayor valor proyectado para el PIB nominal, que reduce el
valor del desbalance en términos relativos. Este resultado es consistente con un incremento
del superdvit primario de 0,2% a 0,6% del PIB. Frente a aquel escenario, los ingresos tributarios
aumentan debido al mayor recaudo proveniente de la Reforma Tributaria para la Igualdad
y la Justicia Social, asi como del buen desempeno del recaudo en 2022 que aumenta la
base del recaudo proyectado para 2023, en especial para impuestos externos, consumo y
retenciones del impuesto de renta. Igualmente se esperan mayores ingresos petroleros,
debido a la depreciacién del peso observada en 2022. No obstante, tal y como se
menciond anteriormente, se presentan mayores presiones de gasto primario consistente
con el pago del déficit del FEPC causado en 2022 y las necesidades de gasto para
materializar el plan de gobierno con un criterio de sostenibilidad fiscal. Finalmente, también

10 Este incremento de ingresos no incluye los recaudos petroleros derivados de la Ley 2277 de 2022.
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se materializa un incremento en el gasto en intereses debido a la mayor inflacion
proyectada y a la depreciacién del peso (que aumenta el valor en pesos de los intereses
de deuda externa).

3.1.1. Ingresos del GNC

La comparaciéon de los ingresos entre 2021 y 2022 demuestra el comportamiento
extraordinario del recaudo tributario, que compensa mds que proporcionalmente la
disminucién de los recursos de capital (Tabla 3). Los ingresos tfributarios aumentan 1,0pp
hasta 14,8% del PIB, mientras que los recursos de capital disminuyen 0,7pp, pasando de 2,2%
del PIB en 2021 a 1,4% del PIB en 2022. La recomposicién a favor de ingresos tributarios es
resultado del crecimiento nominal proyectado de la economia colombiana (22,2%), el
aumento de las importaciones en pesos producto de una robusta demandainterna (45,4%),
la depreciacion del peso y el cumplimiento de las metas establecidas de recaudo por
gestion de la DIAN. Con respecto a 2021 los impuestos externos son el rubro que mds
aportaria al aumento del recaudo en 2022 (24,5pp). seguido de las retenciones del
impuesto de renta (24,0pp) e IVA (16,6pp). Este resultado se ve parcialmente compensado
por el crecimiento de 41,4% ($5.010mm) de los pagos en TIDIS y devoluciones en efectivo.
Por su parte, la caida en los recursos de capital respecto al aio anterior la explican los
ingresos de una Unica vez recibidos en 2021 por concepto de la enajenacion al Grupo
Ecopetrol del 51% de la participacién accionaria de la Nacién en ISA ($13.626mm) vy la
disminucion de las utilidades que el Banco de la Republica transfirid ala Nacién ($6.271mm).
Estos efectos se ven parcialmente compensados por el incremento sustancial que
presentaron los dividendos que el Grupo Ecopetrol gird al Gobierno Nacional ($15.682mm).

Tabla 3. Ingresos del GNC 2021-2023

Ingresos Totales 192.058 238.644 319.325 16,3 16,6 20,6
Ingresos Corrientes 163.679 214.448 282.783 13,9 14,9 18,2
Ingresos Tributarios 162.228 212.582 280.743 13,8 14,8 18,1
Tributarios sin Reforma 162.228 212.582 260.407 13,8 14,8 16,8
RT Igualdad y Justicia Social 0 0 20.336 0.0 0.0 1.3
Ingresos no Tributarios 1.451 1.866 2.040 0,1 0.1 0.1
Fondos Especiales 2.842 3.568 3.398 0,2 0,2 0,2
Ingresos de Capital 25.537 20.628 33.143 2,2 1.4 21
Rendimientos financieros 1.235 1.500 1.000 0.1 0.1 0.1
Excedentes Financieros 8.969 18.153 33.615 0.8 1.3 22
ECOPETROL 619 16.300 29.040 0,1 1,1 1.9
Banco de la Republica 6.529 258 2.143 0,6 0.0 0.1
Resto 1.821 1.595 2.432 0.2 0.1 0.2
Ofros ingresos de capital 15.333 974 -1.471 1.3 0.1 -0,1

Fuente: Cdiculos DGPM-MHCP.
*Cifras preliminares. **Cifras proyectadas.
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Los ingresos del GNC presentan en 2022 un mejor desempeiio respecto a la proyeccion del
MFMP 2022 producto del mejor desempeiio de la economia y la mayor depreciacion del
peso, que impulsé mds de lo previsto el recaudo de impuestos internos y externos. Si bien
los ingresos en 2022 presentan una reduccion de 0,1pp como porcentaje del PIB frente al
escenario proyectado en el MFMP 2022 (16,7% del PIB), en términos nominales se tiene un
incremento de $11.109mm. Este comportamiento se explica casi en su totalidad por el
incremento de $10.113mm de los ingresos tributarios, en donde se destaca el mayor
recaudo de aduanas ($6.214mm), retenciones de renta no petrolera ($3.074mm) y consumo
($865mm). Por ofra parte, es necesario subrayar que esta dindmica se ve contrarrestada
parcialmente por los mayores pagos en TIDIS y devoluciones en efectivo ($3.351mm).

El equipo técnico proyecta que los ingresos totales del GNC alcanzarian su maximo
histérico en 2023 al ubicarse en 20,6% del PIB, lo que implica un crecimiento nominal de
33,8% (4.0pp del PIB) frente al ano anterior y es resultado de un aumento de 3,3pp del PIB
en los ingresos tributarios y de 0,7pp en los recursos de capital. El crecimiento de |los ingresos
tributarios es explicado, en primer lugar, por las medidas contenidas en la Reforma Tributaria
para la Igualdad y la Justicia Social y la Ley de Inversion Social, las cuales aportan 1,3pp y
1.0pp. respectivamente, al incremento del recaudo fributario. En segundo lugar, fruto del
repunte de los precios internaciones del petrdleo y la depreciacién del peso observada en
2022, el recaudo tributario petrolero aumentaria 0,7pp frente a 2022, sin incluir en este rubro
los recaudos derivados del sector que se obtienen como consecuencia de las medidas
contenidas en la Ley 2277 de 2022. Por su parte, el incremento de los ingresos de capital se
deriva de los mayores dividendos que el Grupo Ecopetrol girard a la Nacién, en linea con
el desempeno del sector observado en 2022, asi como las mayores utilidades que el Banco
de la Republica transferird al Gobierno nacional como resultado de los excedentes del
ejercicio del ano anterior.

En linea con el auge de los precios de las materias primas que se observé en 2022 y se
prevé continle durante 2023, el mayor recaudo de la Reforma Tributaria para la Igualdad y
la Justicia Social durante 2023 se derivaria del sector extractivo (0,8pp del PIB). Para la
proxima vigencia fiscal la sobretasa a la extraccion de carbdn y petrdleo crudo aportard
0.6pp del PIB y la no deducibilidad de regalias contribuird con 0,2pp al recaudo de la
reforma. Por su parte, los mayores ingresos provenientes de modificaciones al régimen
tributario de personas juridicas (entre los que estdn el cambio de descontable a deducible
del ICA en el impuesto de renta, la sobretasa al sector financiero y a las hidroeléctricas, la
eliminacién de algunas deducciones y rentas exentas) aportard 0,3pp del PIB. Finalmente,
el recaudo de personas naturales conftribuird Unicamente con 0,1pp en 2023, debido a que
el efecto en la caja del Gobierno de las modificaciones realizadas en el impuesto de renta
para estos contribuyentes se materializard a partir de 2024, cuando se presenten las
declaraciones del aio gravable 2023. Debido a que el Congreso de la RepuUblica determind
que los impuestos a bebidas azucaradas y alimentos uliraprocesados empezardn a tener
vigencia desde noviembre de 2023, estas modificaciones también tendrdn efectos sobre
los ingresos de la Nacidén solamente a partir de enero de 2024,
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En 2023 las medidas tributarias adoptadas en la Ley de Inversion Social de 2021 tendrdan
efectos positivos sobre los ingresos de la Nacién. El aumento de la tarifa del impuesto de
renta de personas juridicas de 30% que hubiera estado vigente de acuerdo con la
normatividad anterior, a 35% a partir de 2022, implica mayores ingresos tributarios por 0,6pp
del PIB durante 2023. A su vez, mantener el descuento del 50% del ICA sobre el impuesto de
renta, en vez de subirlo al 100%, tal y como lo establecia la Ley 2010 de 2019, contribuye a
un incremento del recaudo de 0,3pp frente a un escenario contrafactual. Por Ultimo, la
sobretasa de renta al sector financiero y la finalizacion de los beneficios tributarios del sector
furismo!! aportan al recaudo 0,03pp vy 0,06pp del PIB, respectivamente.

A raiz del incremento sustancial de los precios del petréleo y la depreciacion del peso de
2022, los ingresos petroleros (incluyendo impuestos y recursos de capital, pero sin incluir los
ingresos derivados de la Reforma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Social)
aumentarian 1,4pp del PIB en 2023 en comparaciéon con el afio anterior. Por una parte, se
tiene un aumento de 0,7pp en el recaudo tributario del sector fruto del incremento en la
cuota del impuesto de renta del ano gravable 2022 (0,6pp) y el antficipo de renta (0,1pp)
que se genera dada la dindmica del sector. Por ofra parte, el ciclo de precios altos del
petréleo conduce a un aumento sustancial de las utilidades del Grupo Ecopetrol en 2022,
por lo que el giro de dividendos a la Nacidn se incrementaria 0,7pp del PIB en 2023 frente
al ano anterior.

El buen desempeiio de la economia colombiana durante 2022 y el crecimiento nominal
proyectado para 2023 explica el crecimiento de 0,2pp del PIB que tendria el recaudo
tributario no petrolero en 2023. Frente a 2022 los impuestos que mds contribuyen al aumento
del recaudo son las retenciones del impuesto de renta (0,1pp) vy los impuestos indirectos,
particularmente el IVA interno (0,1pp). Por el contrario, frente a la dindmica observada en
2022, elrecaudo de impuestos externos se mantiene prdcticamente constante, enlinea con
el leve crecimiento de las importaciones en pesos, como consecuencia de la
desaceleracién de la demanda interna que se menciond en capitulos anteriores. En
términos nominales la meta de recaudo de la DIAN se revisa al alza hasta $279.,9 billones,
considerando los factores descritos anteriormente.

Finalmente, en los recursos de capital diferentes a los dividendos del Grupo Ecopetrol se
evidencia un incremento de 0,1pp del PIB en las utilidades que el Banco de la Republica
transfiere a la Nacién, mientras que los reintegros y ofros recursos presentan una
disminucién de 0,2pp del PIB. En primer lugar, el repunte de las utilidades a transferir del BR
estd en linea con las Ultimas proyecciones de la entidad y es consistente con un incremento
tanto de los titulos de deuda publica en su poder como de las mayores tasas de interés de
estos. Al fiempo se obtuvieron mayores ingresos resulfado de las operaciones para regular
la liquidez del mercado. Por su parte, la caida en reintegros y otros recursos es explicada

" Hace referencia a la exencion de IVA del sector de hoteleria y turismo, asi como del impuesto al consumo a
bares y restaurantes registrados en el régimen simple que se extendieron durante 2022 y tienen su origen en la Ley
2068 de 2020 (Ley de Turismo).
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por los mayores pagos que se prevé que realice el FONCONTIN'2 durante 2023 en el marco
de la materializacién de algunas contingencias relacionadas con las concesiones 4G en
relacion con las garantias contractuales a cargo de la Nacioén.

Conrelacién al escenario del MFMP 2022 esperado para 2023, se proyecta que los ingresos
totales aumenten de 19,1% a 20,6% del PIB a raiz de la Reforma Tributaria para la Igualdad
y la Justicia Social y los mayores ingresos petroleros. El equipo estima que los recursos
derivados de la nueva reforma aumenten 1,3pp los ingresos de la Nacién, mientras que los
ingresos petroleros contribuiian con 0,3pp del PIB. Por Ultimo, se prevé que el
comportamiento anterior se vea parcialmente contrarrestado por la caida de 0,1pp en los
reintegros y otros recursos.

3.1.2. Gastos del GNC

El equipo del MHCP proyecta para el cierre de 2022 un crecimiento nominal de los gastos
del GNC de 15,6% frente a 2021 y una reduccion de 1,3pp como porcentaje del producto,
ubicandose en 22,1% del PIB (Tabla 4). El comportamiento del nivel de gasto en 2022 se
explica por las mayores presiones de gasto de intereses y FEPC. Por una parte, el gasto de
intereses registra un crecimiento de 61,0% y se ubicaria en 4,4% del PIB (aumentando 1,1pp)
como resultado del incremento de la inflacion (que ha alcanzado mdéximos dentro de las
Ultimas dos décadas y que conduce a un aumento de la indexacion de TES en UVR) y de
las mayores tasas de interés de mercado de los titulos de deuda publica (que se traduce
en la colocacion de bonos a descuento). Por ofra parte, el equipo proyecta un aumento
de $14.618mm en el gasto destinado a saldar las obligaciones de la Nacién con el FEPC,
que refleja el pago de la posicidn neta causada entre el Ultimo semestre de 2021 y el primer
frimestre de 2022 para Ecopetrol S.A., y hasta el tercer trimestre de 2022 para Reficar!s. Si
bien el gasto primario sin FEPC presentaria un leve crecimiento nominal frente a 2021, como
porcentaje del PIB disminuiria 3,3pp hasta 16,4%. Los principales factores que presionan a la
baja este rubro como porcentaje del PIB son la finalizaciéon de las presiones de gasto
asociadas a la pandemia de Covid-19, la mayor disponibilidad de caja de Colpensiones
para el cierre de 2021, y los mayores tfraslados observados durante 2022 (que se fraducen
en menores tfransferencias de la Nacion a esta entidad).

Frente al escenario proyectado en el MFMP 2022, se proyecta un incremento de $15.627mm
en el gasto asociado principalmente a los intereses y al FEPC. En primer lugar, el mayor
gasto de intereses por $10.490mm frente al MFMP 2022 se explica casi en su totalidad por la
mayor colocacién de bonos a descuento e indexaciones de TES en UVR. Si bien el Gobierno
Nacional suspendié de manera anticipada las subastas de TES en 2022 teniendo en cuenta
las condiciones desfavorables de los mercados financieros, el menor déficit primario y la
disponibilidad de caja proyectada para el cierre de ano, elincremento de la tasa de interés

12 F| Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales es el mecanismo disenado por el Gobierno nacional para
atender el pago de las obligaciones a cargo de las entidades del Estado.

13 Para mas informacion ver la resolucion 1596 del 23 de junio de 2022 y 3513 del 22 de diciembre de 2022 que
reconoce las obligaciones liquidadas del Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles.
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de los tfitulos de deuda ocasiond un aumento de $5.748mm en la colocacion de bonos a
descuento. A su vez, la mayor inflacién derivé en mayores indexaciones de TES en UVR por
$4.725mm frente al escenario proyectado en el MFMP 2022. En segundo lugar, el incremento
de $4.013mm en el pago del diferencial de compensacién del FEPC corresponde al pago
que la Nacién realizé a Reficar por el déficit causado en el segundo y tercer frimestre de

2022.
Tabla 4. Gastos del GNC 2021-2023
CONCEPTO mm mmm m
Gastos Totales 275.207 318.145 378.637 23,4 22,1 24,4
Intereses 39.678 63.872 68.383 3.4 4,4 4,4
Intereses deuda externa 9.369 11.253 17.064 0.8 0.8 1.1
Intereses deuda interna 24.656 35.869 38.127 2,1 2,5 2,5
Indexacion TES B (UVR) 5.653 16.749 13.192 0.5 1.2 0.9
Gasto Primario*** 235.549 254.273 310.254 20,0 17,7 20,0
Gasto Primario sin FEPC*** 231.904 236.011 283.872 19,7 16,4 18,3
FEPC 3.645 18.262 26.382 0.3 1.3 1.7

Préstamo Neto -19 0

0 0,0 0,0 0,0
salance Tofa 83,149 | -79.50 71 | 55 | -3p |
Fuente: Cdiculos DGPM-MHCP.
*Cifras preliminares. **Cifras proyectadas. **Incluye pagos y deuda flotante.

El equipo técnico del MHCP estima que los gastos totales del GNC se ubicaran en 24,4% del
PIB 2023, consistente con un crecimiento nominal de 19,0% (2,3pp del PIB) frente a 2022. En
lo referente al gasto primario ello seria el resultado de un incremento de 1,9pp del PIB en el
gasto primario sin FEPC y de 0,4pp en las transferencias al FEPC. El aumento del gasto
primario sin FEPC es explicado por: i) los mayores ingresos del GNC, que presionan al alza
algunas transferencias que realiza la Nacién y que estdn ligadas al crecimiento de los
ingresos corrientes y el impuesto de renta; ii) la elevada inflacién con la cual cerrard el ano
2022 y el crecimiento de 16% del salario minimo, que aumenta las presiones sobre los gastos
de personal y las transferencias a pensiones y salud; v iii) el mayor gasto primario que serd
destinado a financiar el plan de gobierno bajo un criterio de sostenibilidad de las finanzas
puUblicas, dentro del cual se contempla una adicidon presupuestal por $20 billones a
framitarse en 2023. El aumento de las transferencias destinadas a pagar el déficit del FEPC
se explica por el pago del diferencial de compensacién causado en 2022 y pendiente de
liguidacién y pago a Ecopetrol S.A. y Reficar. Este diferencial se ha incrementado
sustancialmente desde 2021 como consecuencia de la dindmica del precio internacional
de los combustibles liquidos, en un contexto en el cual el Gobierno Nacional ha optado por
estabilizar el precio con el principal objetivo de no presionar al alza la inflacién.

En lo referente al gasto en intereses, si bien este permanece constante como porcentaje
del PIB frente a 2022, se proyecta una recomposicion que aumentaria la presién sobre el
pago de intereses de deuda externa. Como resultado de la depreciacién del peso
proyectada para 2023, se estima que los intereses externos aumenten 0,3pp del PIB frente
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a 2022. Al tiempo se prevé una reduccioén por la misma magnitud en la indexacién de TES
en UVR, consistente con la disipacién de las presiones inflacionarias.

Frente al escenario del MFMP 2022 el gasto total aumenta de 22,7% a 24,4% del PIB en 2023,
lo que equivale a unincremento de 1,7pp del PIB a raiz del mayor gasto en intereses (0,7pp),
gasto primario sin FEPC (0,6pp) y FEPC (0,4pp). El mayor gasto de intereses proyectado
frente al MFMP 2022 se explica por el aumento de las tasas de interés de los titulos de deuda
que presiona al alza la colocaciéon de bonos a descuento, la mayor inflacién proyectada
gue incrementa la indexacion de TES en UVR y la mayor depreciacion del peso que
aumenta el pago de intereses externos. El mayor gasto primario sin FEPC es consistente con
el mayor gasto destinado a financiar el plan de gobierno, consistente con la adiciéon
presupuestal por $20 billones contemplada para ser presentada al Congreso de la
Republica en 2023 y financiada con los recaudos derivados de la reforma tributaria. Por
ultimo, el gasto del FEPC aumenta frente al escenario presentado en el MFMP 2022 como
resultado delincremento en el diferencial de compensacién de 2022 frente a lo inicialmente
esperado, consistente con los mayores mdrgenes de refinacion observados y la
depreciacion del peso.

3.1.3. Regla Fiscal del GNC

Después de que la Regla Fiscal se suspendiera durante 2020 y 2021 por motivo de la
emergencia derivada por la pandemia del Covid-19, en 2022 entré en vigor la nueva version
fortalecida de la regla, que robustece la institucionalidad fiscal y establece metas ligadas
mas directamente a asegurar la sostenibilidad de las finanzas pUblicas y a evitar que la
politica fiscal sea prociclica. Si bien el déficit permitido por la Regla Fiscal para 2022 es 8,4%
del PIB, el equipo prevé que al cierre del ano el déficit observado se ubique en 5,6%, lo que
implica un sobrecumplimiento de 2,9pp del PIB ($41.566mm). Como se presenta en la Tabla
5, la estimacién actual del equipo técnico de los componentes de la regla presenta
diferencias frente al MFMP 2022 en los componentes del ciclo econdmico e intereses. En
cuanto al primero, el mejor desempeno de la economia implicé un ciclo econdémico
levemente positivo, 1o que disminuyd en 0,2pp el déficit permitido por la Regla Fiscal. Con
especto al segundo componente, las mayores presiones inflacionarias y las condiciones
adversas en el financiamiento ocasionan un aumento de 0,5pp en este rubro. Por otra parte,
en lo atinente a las fransacciones de Unica vez se contemplan: i) ingresos de capital de
Unica vez por $24mm derivados de la Sociedad de Activos Especiales - SAE; vy i) gastos de
salud asociados a la atencién de la pandemia de Covid-19 por $1.620mm. Estos factores
implican en conjunto un mayor déficit permitido por 0,1pp del PIB ($1.596mm).

Se proyecta que en 2023 el GNC sobrecumpla la Regla Fiscal al alcanzar un déficit total de
3,8% del PIB, 0,3pp menos que el estipulado por la Ley. De acuerdo con lo establecido en
la Ley 2155 de 2021, el Balance Primario Neto Estructural para 2023 debe ser como minimo
igual a -1,4% del PIB, que después de aislar los componentes del ciclo econdmico vy
petrolero, asi como las transacciones de Unica vez, se convierte en un Balance Primario
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Neto de 0,2% del PIB (Tabla 5). La estimacién del ciclo petrolero incorpora la Ultima
definicién de ingreso petrolero aprobada por el CONFIS en su sesion del 22 de diciembre
de 2022, que considera, para el cdlculo del ingreso estructural petrolero, los recursos que se
habrian obtenido en cada vigencia pasada con las disposiciones contenidas en el Estatuto
Tributario vigente. Los mecanismos de la Regla Fiscal conducen a que los ingresos
extraordinarios provenientes del ciclo de precios altos del petrdleo, equivalentes a 2,2% del
PIB, contribuyan a la reduccién del déficit fiscal y la deuda publica, disminuyendo la
prociclicidad de la politica fiscal. Dentro de las transacciones de Unica vez en 2023 se
incorporan: i) ingresos de capital por $28mm de la Sociedad de Activos Especiales; ii) gastos
destinados a la atencidn de la emergencia invernal por $1.800mm'4; vy iii) parte del pago
del diferencial de compensacién del FEPC que se considera como un gasto no estructuralls
por $7.322mm. Estas transacciones de Unica vez aumentan el déficit permitido por la regla
fiscal en 0,6pp del PIB ($9.094mm). Finalmente, después de incorporar los rendimientos
financieros, equivalentes a 0,1% del PIB, se llega a un Balance Primario consistente con el
cumplimiento de la Regla Fiscal de 0,3% del PIB que, al incorporar el gasto en intereses,
conduce a un balance total limite de -4,1% del PIB. De esta manera, el déficit total permitido
por la regla fiscal es superior en 0,3pp al déficit total proyectado para 2023 (3,8% del PIB).

Tabla 5. Descomposicion del Balance consistente con la Regla Fiscal

CONCEPTO m 2023

BPNE* -4,7 -1,4
Ciclo econdmico 0.1 0.0
Ciclo peftrolero** 0,6 2,2
Transacciones de Unica vez -0,1 -0,6
Rendimientos 0,1 0,1

Balance primario permitido por la RF -4,0 0,3
Intereses -4,4 -4,4
Balance total permitido por la RF -8,4 -4,1
Balance total proyectado -5,5 -3,8

Excedente(+)/Ajuste(-) 29 | 03 |

Fuente: Cdiculos DGPM-MHCP.

Nota: Cifras proyectadas 2022-2026.

*Meta definida para 2023 en el marco del periodo de fransicién que se definid en la Ley 2155 de 2021.

**Incluye la modificacién aprobada por el CONFIS respecto a la definicién de ingresos petroleros. Para mds
informacion ver el documento metodoldgico de ingresos petroleros.

3.14. Financiamiento del GNC

El Plan Financiero de 2023 contempla desembolsos por un total de $60.483mm (3,9% del
PIB), de los cuales $24.266mm (1,6% del PIB) corresponden a desembolsos externos y
$36.218mm (2,3% del PIB) a desembolsos internos (Tabla 6). Estos desembolsos implican una

14 Estos gastos cumplen con las definiciones contempladas para las transacciones de Unica vez, en particular
debido a que estdn destinados a la atencion de un desastre natural

15Para mds detalle revisar el anexo metodoldgico que explica el cdiculo del gasto no estructural del déficit del
FEPC (Pagina 24).
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reduccidén de $2.459mm frente a los desembolsos proyectados con los cuales se espera que
cierre el 2022 ($62.943mm), lo que refleja la intencidon del Gobierno Nacional de reducir el
ritmo de acumulacién de deuda. Del total de desembolsos de 2023, $50.491 mm (3,3% del
PIB) se utilizardn para el financiamiento de la vigencia 2023 y los restantes $2.992 mm (0,6%
del PIB) se destinardn al prefinanciamiento de la vigencia 2024 (que aumenta la
disponibilidad final de caja). Del déficit a financiar que se proyecta para 2023 de
$59.312mm (3,8% del PIB), $22.016mm (1,4% del PIB) son contables, es decir, no representan
caja, por lo cual no incrementan la presion sobre las fuentes de financiamiento.

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

Sep Act Sep Act
FUENTES
Desembolsos 62.789 | 60.483 -2.305 | Déficit a Financiar 59.248 | 59.312 64
Externos (US$ 4.500 mill.)  (US$ 5.100 mill.)  18.860 24.266 5.406 De los cuales: 40.494 35.658 -4.837
Internos 43.929 | 36.218 -7.712 Intereses Internos 48.481 51.319 2.838
Intereses Externos  (US$3.150 mill.)  (US$3.342mill.)  14.394 17.064 2.670
Operaciones de Tesoreria 3.321 4.071 750
Amortizaciones 30.430 | 27.192 -3.238
Ajustes por Causacién y Otros Recursos 18.754 23.654 4.900 Externas (US$2.553 mill.)  (US$2.234mil.) 11.665 11.406 -259
Internas 18.765 15.786 -2.979
Pago Obligaciones (Sentencias, Salud, Ofros) 250 250 0
Disponibilidad Inicial 14.149 | 21.196 7.048 | Disponibilidad Final 9.084 22.650 13.566

Fuente: DGCPTN — MHCP.
*Cifras proyectadas.

De las fuentes externas se prevé que cerca del 60% provenga de préstamos con organismos
multilaterales y bilaterales, mientras que el restante 40% del mercado internacional de
capitales. La Nacién prevé desembolsos externos en 2023 por US$5.100 millones ($24.266
mm, 1,6% del PIB), de los cuales US$3.000 millones ($14.274 mm, 0,9% del PIB) se destinardn
a financiar la vigencia 2023 y US$2.100 millones ($9.992 mm 0,6% del PIB) a prefinanciar la
vigencia 2024, lo cual le permitiria a la Nacién prepararse para las amortizaciones de
principios de 2024.

En el mercado de deuda interna, el Gobierno nacional contempla realizar emisiones de
Titulos de Tesoreria TES por $36.218mm (2,3% del PIB). Del total de emisiones se proyecta que
$27.000mm (1,7% del PIB) se obtengan a través de subastas y sindicaciones, $1.000mm (0,1%
del PIB) a través de la emisién de TES Verdes en el mercado local y $8.218mm (0,5% del PIB)
por medio de colocaciones directas.

De esta forma, el financiamiento para la vigencia 2023 provendria en un 76% en moneda
local y 24% en moneda extranjerq, frente a un 70/30 de la vigencia 2022. Parte de las
fuentes externas constituyen recursos de prefinanciamiento que permitirdn mitigar los
riesgos del portafolio de deuda de manera oportuna.

3.1.5. Deuda del GNC

El equipo técnico estima que la disminucién del déficit fiscal proyectada frente a 2021 y el
mejor desempeno de la economia colombiana conducirian a una reduccién del nivel de
deuda neta del GNC como porcentaje del PIB, de 60,8% en 2021 a 59,6% en 2022 (Grdfico
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3). Si bien la tasa de interés neta del crecimiento real de la economia (r-g) presiona a la
baja la deuda neta (en 6,7pp del PIB), el déficit primario (1,1pp) v la depreciacion del peso
observada recientemente (3,9pp), que afecta la valoracién de la deuda externa, operan
en la direccidn contraria. Frente a la proyeccidén del MFMP 2022, se prevé que la deuda
neta del GNC cierre 3,1pp por encima del 56,5% proyectado, lo cual se explica por una
depreciacion superior a la esperada que supera la correccién de 0,5pp del PIB en el
balance primario para 2022.

La deuda neta del GNC cerraria 2023 en 57,5% del PIB, lo cual representa una reduccion de
2,1pp frente al cierre estimado de 2022. Dicho comportamiento obedece a un retfroceso de
la tasa de cambio de fin de ano (2,6pp) y a un superavit primario (0,6pp), que compensa
el efecto al alza de la desaceleracion econdmica prevista para 2023 en una coyuntura con
tasas de interés aun elevadas. Por su parte, la deuda neta esperada para 2023 supera en
1,3pp la proyeccién del MFMP 2022 como resultado de una desaceleracién econdémica
mds pronunciada y una tasa de cambio fin de periodo superior a la estimada en el
escenario anterior.

Grdfico 3. Descomposicidon de los cambios en deuda neta GNC 2021-2023

0,3
ey mkS =
-0,6
08 575
[
2,6
1 1

2021 Balance Tasade Demds 2022 r-g Balance Tasade Demds 2023
primario cambio primario cambio

Fuente: DGPM — MHCP.
Nota: las variaciones de la deuda se hacen en términos reales.

3.2. Gobierno General (GG)

Para el cierre de 2022 el equipo del MHCP proyecta que el Gobierno General (GG) tenga
una mejoria en el balance de 0,8pp del PIB, pasando de un déficit de 7,1% del PIB en 2021
a un déficit de 6,4% del PIB (Tabla 7). El comportamiento favorable del balance estard
marcado por una mejora conjunta de 1,8pp del PIB en los balances del gobierno central
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(conformado por el GNC vy el resto del nivel central'é) y del sector de Regionales y Locales
que se veria parcialmente contrarrestada por un deterioro de 1,0pp en el balance del
sector de Seguridad Social. De forma consistente con estos resultados, se prevé que el GG
presente un déficit primario de 1,8% del PIB,1,9pp menor respecto al dato observado en
2021.

El equipo estima que el Gobierno Central presente una recuperacion en su balance de
1,4pp del PIB, ubicdndose al cierre de 2022 en -6,5% del PIB. Ello se explica por un menor
déficit fiscal esperado del GNC parcialmente contrarrestado por un deterioro en las
métricas fiscales del resto del nivel central (0,1pp) por los resultados del FEPC. Se estima que
el FPEC pase de registrar un déficit de 0,7% del PIB en 2021 a un déficit de 1,3% del PIB en
2022. Los diferenciales de precios de combustibles liquidos (entre el precio del mercado
local y los precios de referencia internacional) han llevado a que el FEPC registre un gasto
significativo por el subsidio implicito que entrega el Gobierno a través de este fondo.
Durante 2022 estos diferenciales presentaron un crecimiento significativo debido al
incremento a nivel internacional de los precios de los combustibles liquidos, tanto derivado
de la mayor cofizacién del crudo como del aumento de los mdargenes de refinacion, asi
como a la depreciacién del peso. El equipo estima que durante 2022 el FEPC registre un
gasto por diferencial de compensacion de aproximadamente $37 billones de pesos. De
ello, quedard para 2023 una cuenta por pagar de cerca de $26,4 billones de pesos,
correspondiente al diferencial de compensacién causado entre el segundo y cuarto
frimestre del 202217

En relacién con el balance de las demas entidades y fondos que conforman el resto del
nivel central, se espera una correcciéon favorable de 0,5pp del PIB. Esta correccion se
explicaria por el mejor resultado fiscal de la ANH como consecuencia de los mayores
ingresos percibidos con cargo a los derechos econdmicos por precios altos y por una
recuperacion en el balance fiscal del FONDES, que en 2021 habia registrado un déficit fiscall
de 0,1% del PIB como consecuencia de la descapitalizacién total de la Cuenta Especial
FONDES para fortalecer el Fondo Nacional de Garantias (FNG).

Se estima que el sector de Regionales y Locales registre al cierre de 2022 un superavit mayor
en 0,4pp del PIB frente al registrado en la vigencia anterior (0,3% del PIB). Lo anterior se
explica por el superdvit de caja del Sistema General de Regalias (SGR) (0,5% del PIB). Se
proyecta que las administraciones centrales del orden territorial mantengan una relativa
estabilidad en sus métricas fiscales. En especifico, dada la tendencia alcista que
experimentd el precio del crudo y el carbdn durante el 2022, el SGR presentaria un
incremento significativo en los ingresos por regalias que no se reflejan en una mayor

16 El resto del nivel central estd conformado por los Establecimientos PUblicos del Orden Nacional (ICBF, SENA, FUTIC,
ANI, INVIAS y ANH), Fondo Nacional del Café - FNC, Fondo Nacional para el Desarrollo de la Infraestructura —
FONDES y el Fondo de Estabilizaciéon de Precios de los Combustibles — FEPC.

17 En diciembre el Gobierno Nacional liquidd y pagd el diferencial de compensacién causado a favor de Reficar
del segundo y tercer trimestre del ano ($4.013mm). Queda pendiente la liquidacién y pago de Ecopetrol S.A. para
ese mismo periodo ($16.416mm).
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ejecucion de gasto (debido a que los recursos no se encontraban contemplados en la
elaboracién del presupuesto). Por su parte, las entidades territoriales mantendrdn un
balance superavitario de 0,2% del PIB como consecuencia de una recuperacion en
términos nominales de los ingresos tributarios dadas las condiciones macroecondmicas
favorables y la materializacion de los efectos de medidas de gestion tributaria
implementadas por estas entidades. Lo anterior se veria neutralizado por una mayor
ejecucion en los recursos de inversion de este nivel de gobierno, los cuales se ubican en
niveles mdaximos histéricos (consistente con la reactivacion econdmica y el ciclo
presupuestal regional al ser el tercer ano de gobierno).

Para el cierre de 2022 el equipo proyecta que el sector de Seguridad Social registre un
deterioro de 1,0pp del PIB en su resultado fiscal, pasando de un superavit de 0,4% a un
déficit de 0,6% del PIB. Este deterioro estd explicado por los rendimientos financieros
negativos reportados por el Fonpet!'8, resultantes de la desvalorizacién de los fitulos de
deuda publica. Por su parte, se prevé que el Fondo de Garantia de Pension Minima (FGPM)
presente un balance negativo debido a los rendimientos negativos que este fondo ha
presentado como consecuencia del comportamiento en las tasas de rentabilidad del
fondo moderado del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS). A su vez, el
patrimonio auténomo de Ecopetrol también registra un deterioro debido a rendimientos
financieros negativos.

Tabla 7. Balance Fiscal del GG y SPNF 2021-2023

$ MM % PIB
SEEehE 2021 2022* 2023* 2021 2022* plorkiy
A. Gobierno Central -92.880 -93.410 -60.026 -7,9 -6,5 -3,9
Gobierno Nacional Central -83.149 -79.501 -59.312 71 -5,5 -3,8
Resto del Nivel Central -9.732 -13.909 -714 -0,8 -1,0 0,0
B. Regionales y locales 3.846 10.915 1.620 0,3 0,8 0,1
Administraciones Centrales 2.119 3.144 -2.614 0,2 0,2 -0,2
Resto del Nivel Regional y Local 1.727 7.770 4.234 0,1 0,5 0,3
C. Seguridad Social 4.866 -9.153 3.519 0,4 -0,6 0,2
Salud -432 658 0 0,0 0,0 0,0

Pensiones 5.299 -9.811 3.519 0,5 -0,7 0,2
. Balance Total GG (A +B + C)

Balance primario GG

E. Empresas Publicas 511 460 -879 0,0 0,0 -0,1
Nivel Nacional -66 344 249 0,0 0,0 0,0
Nivel Local 576 116 -1.128 0,0 0,0 -0,1

F. SPNM -802 0 0 -0,1 0,0 0,0
. Balance Total SPNF (D + E + F) -91.188
Balance primario SPNF** -26.331

Balance primario SPNF -26.073

Fuente: Cdlculos DGPM-MHCP.

*Cifras proyectadas **De acuerdo con el Articulo 2 de la Ley 819 de 2003, se descuenta $6.529mm, $258mm vy
$2.143mm del balance del SPNF por transferencias de utilidades del Banco de la Republica giradas al GNC y
registradas como ingreso fiscal durante 2021, 2022 y 2023, respectivamente.

18 E| 44% del portafolio del Fonpet estd invertido en instrumentos de deuda publica interna.
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De manera consistente con la mejoria en el balance primario del GG, para el cierre del
2022 se espera que la deuda agregada del Gobierno General presente una reduccién de
0,7pp. ubicdndose al cierre de la vigencia en 65,9% del PIB (Grdfico 4). Este
comportamiento estard explicado por una reduccidon conjunta de 2,0pp del PIB en la
deuda bruta del GNC vy las administraciones centrales. A esto se suma un incremento de
1,2pp del PIB en la deuda bruta del resto del GG, particularmente por las obligaciones del
FEPC con los refinadores e importadores de combustibles liquidos. Consecuentemente, se
proyecta que la deuda consolidada disminuya 1,5pp del PIB, 0,8pp mds que la deuda
agregada como consecuencia de un aumento en los pagarés de distintas entidades del
GG con el GNC. Por su parte, se espera que la deuda neta disminuya 0,8pp del PIB
ubicdndose al cierre de 2022 en 50,5% del PIB. Esto Ultimo es 0,7pp menor al
comportamiento de la deuda consolidada, como resultado de una reduccion en los
activos financieros liquidos externos de este nivel de gobierno.

El déficit proyectado en 2023 para el GG equivale a 3,5% del PIB, lo cual representaria una
reduccion de 2,8pp frente a 2022. Este comportamiento seria el resultado de una reduccién
de 2,6pp del PIB en el nivel central como consecuencia del ajuste fiscal del GNC y una
correccién de 0,9pp en las métricas fiscales del resto del nivel central, debida al menor
diferencial de compensacion que registraria el FEPC durante la vigencia y al esfuerzo del
Gobierno Nacional por saldar el diferencial causado y pendiente de pago al cierre de 2022.
A estos resultados se suma la mejora de 0,9pp en la posicidn fiscal del sector de seguridad
social, que se verd contrarrestado por un deterioro de 0,7pp del PIB en el balance de
regionales y locales en concordancia con el ciclo politico de los gobiernos subnacionales.
Estos resultados se traducirian en un superdvit primario del GG en 2023 de 0,9% del PIB, el
mds alto desde 2013.

Con relacién al resto del nivel central, el equipo estima que se presente una considerable
contraccion en su déficit en 2023 dada la dindmica esperada del FEPC (cuyo déficit fiscal
se prevé menor en 1,2pp del PIB). Ello resultaria de la implementacion de un esquema de
ajuste que incorpora incrementos graduales y progresivos en los precios internos de los
combustibles considerando las presiones inflacionarias actuales y las presiones fiscales que
genera el fondo, tal como se ha venido haciendo desde octubre de 2022. Al agjuste
proyectado en el déficit del FEPC contribuird el incremento en los aportes de la Nacién para
saldar sus obligaciones, como se menciond en subsecciones anteriores.

El anterior ajuste se verd parcialmente contrarrestado por una reduccion en el balance de
los establecimientos pUblicos del orden nacional, dada la dindmica de la ANH, el ICBF, el
SENA y el FUTIC. En el caso de la ANH, el balance se reduciria debido a una mayor
fransferencia a la Nacién por concepto de excedentes financieros de la vigencia 2021.
Para las ofras entidades el deterioro obedeceria a una mayor ejecucion de programas de
inversién para el desarrollo integral y proteccidon de nifos, nifnas y adolescentes, programas
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de educacién tecnoldgica y acceso a las tecnologias de la informacién a nivel nacional,
respectivamente.

En 2023 se estima que el sector de regionales y locales registre un deterioro en su balance
de 0,7pp del PIB, pasando de un superavit de 0,8% del PIB en 2022, a uno de 0,1% del PIB.
Lo anterior se explica por un déficit de 0,2% del PIB de las administraciones centrales y un
superdvit de 0,3% del PIB en el SGR. El deterioro en las administraciones seria consistente con
el ciclo politico territorial, caracterizado por una mayor ejecucién de gasto al tratarse de
Ultimo ano de los gobiernos subnacionales. El SGR mantendria una posicién superavitaria
(0,3% del PIB) dados los ingresos significativos que percibiria el sistema por los altos precios
proyectados del crudo y el carbdn para el proximo ano, el presupuesto bienal del sistema
recientemente aprobado y la ejecucion histérica de recursos del sistema.

El equipo técnico estima que durante el 2023 las entidades que conforman el sector de
Seguridad Social presentaran un superavit de 0,2% del PIB (aumento de 0,9pp). Se espera
que esta mejora en el resultado fiscal esté explicada por una recuperacidén en los
rendimientos financieros de los diferentes fondos que componen a este sector. Se prevé
una normalizacién en el mercado de deuda que mejorard las condiciones de inversion del
portafolio del FONPET, y una mejora a sus niveles histéricos en el Fondo Moderado del RAIS.

Grdfico 4. Deuda del Gobierno General 2021-2023

2021 2022* 2023*
m Deuda Agregada m Deuda Consolidada  mDeuda Neta

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

En linea con lo mencionado hasta este punto, se estima que las diferentes métricas de
deuda del Gobierno General durante el 2023 continien presentando un ajuste significativo
(Grdfico 4). Se proyecta que la deuda agregada y consolidada disminuyan 1,7pp del PIB,
ubicdndose al cierre de 2023 en niveles cercanos al 64,1% y 55,4% del PIB, respectivamente.
Este comportamiento se explica por la reduccién de 1,8pp del PIB en la deuda del GNC,
que se verd contrarrestado parcialmente por un incremento de 0,1pp en la deuda de las
administraciones cenfrales. Por su parte, se estima que la deuda neta del Gobierno Generall
se reduzca 1,9pp del PIB, 0,2pp mds que la deuda agregada y consolidada. Esto como
resultado de un incremento en los activos financieros liquidos, particularmente por el saldo
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del FAE, que se espera registre un incremento derivado del mayor recaudo de regalias al
cierre del bienio 2021-2022 respecto a los ingresos corrientes presupuestados para el mismo
periodo.

3.3. Sector PUblico No Financiero (SPNF)

Consistente con los resultados del GG, el equipo estima que el balance fiscal del SPNF
registre una mejora de 0,8pp del PIB, pasando de un déficit de 7,2% del PIB en 2021 a un
déficit de 6,3% al cierre de 2022. Este resultado se explica por el resultado fiscal de las
empresas publicas y del Sector PUblico No Modelado (SPNM), cercano al equilibrio. Por su
parte, se proyecta que el balance primario del SPNF al cierre de la vigencia fiscal actual
presente una recuperacién de 1,9pp del PIB, registrando un déficit de 1,8% del PIB.

En 2022 las empresas publicas continuarian con un balance neutro como porcentaje del
PIB. Este resultado es producto de un leve deterioro en el balance de las Empresas Publicas
de Medellin (EPM) dadas las demoras en la puesta en operacién comercial de las primeras
dos turbinas de generaciéon del proyecto hidroeléctrico de ltuango, y de ETB, producto de
nuevas inversiones para aumentar la cobertura de sus servicios. Estos efectos serian
confrarrestados por un mejor comportamiento del sector eléctrico derivado de las
favorables condiciones de hidrologia y del precio en bolsa de energia eléctrica, y por la
adquisicidn de fuentes de ingresos alternativas por parte del Metro de Medellin y la Empresa
de Acueducto y Alcantarillado de Bogotd (EAAB).

Para 2023, el SPNF continuaria con la senda de ajuste fiscal (déficit de 3,6% del PIB, mejora
de 2,7pp) en concordancia con los resultados proyectados para el Gobierno General. Lo
anterior se veria parcialmente contrarrestado por el ligero deterioro en el superavit de las
empresas publicas. Esto Ultimo arazdn de los mayores gastos que se prevé realice EPM para
poner en marcha las turbinas 3 y 4 del proyecto hidroeléctrico de Ituango. Estos gastos no
solo estarian relacionados con la entrada en funcionamiento de la infraestructura, sino
también con acciones de minimizacion de riesgos sobre la poblacién de influencia del
proyecto.

De manera andloga, el balance primario del SPNF para el 2023 presentaria una correccion
de 2,7pp del PIB, registrando un superdvit de 0,9% del PIB. Este resultado estd explicado por
la recuperacion en las métricas fiscales del GG, liderada por la mejoria en el balance del
Gobierno central. A esto se suma el deterioro de 0,1pp del PIB en el balance de las empresas
publicas del orden nacional y local.

Consistente con los resultados del balance primario, y tal como se resalté en la seccién de
GG, se espera que las diferentes métricas de deuda del SPNF presenten una reduccién
significativa entre 2022 y 2023 (Grdfico 5). La reduccién en la deuda estard marcada por
los resultados del GNC vy seria parcialmente compensada por el incremento en las
obligaciones del resto de sectores del SPNF, particularmente del FEPC. Se espera que tanto
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la deuda agregada y neta presenten una correccién de 2,7pp del PIB, ubicdndose al cierre
del 2023 en 67% y 49,8% del PIB, respectivamente.

Grdfico 5. Deuda del Sector PUblico No Financiero 2021-2023

2021 2022* 2023*

B Deuda agregada  mDeuda consolidada  mDeuda neta

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

3.4. Sector Publico Financiero (SPF)

El equipo técnico del MHCP espera que el SPF cierre el 2022 con un balance fiscal 0,1pp
mayor al observado en 2021. Este resultado estaria explicado por un incremento en los
ingresos monetarios del Banco de la Republica derivados del portafolio de inversion de las
reservas internacionales (RIN)1?, del portafolio de TES en su poder y por operaciones para
regular la liquidez de la economia. Estos ingresos adicionales estarian parcialmente
compensados por mayores pagos de intereses por los depdsitos del Gobierno Nacional en
el Banco de la Republica. Por su parte, se espera que el balance fiscal de Fogafin continle
su senda estable en 0,1% del PIB, consistente con un recaudo creciente por seguros de
depdsito que hacen que el valor de la reserva se mantenga en niveles deseables en
relacion con los depdsitos asegurables.

Tabla 8. Balance Fiscal del Sector PUblico Financiero (SPF) 2021-2023

T
2021 | 2022* | 2023* | 2021 | 2022* [ 2023* |
Banco de la RepuUblica 632 2.192 11.004 0,1 0,2 0,7
Fogafin 1.426 1.513 1.617

DEFICIT O SUPERAVIT EFECTIVO 2058 | 3705 mmmm

Fuente: Cdiculos DGPM-MHCP, Banco de la Republica y Fogafin.

Para 2023 se espera que el SPF muestre un incremento en su balance fiscal de 0,6pp frente
al cierre de 20222. Este incremento estd relacionado principalmente con los ingresos del

17 La proyeccién de los ingresos del BR derivados del manejo de las RIN parte de la reportada oficialmente por el
BR y se ajusta adicionando los efectos estimados de: i) la no materializaciéon de un incremento de 25 puntos bdsicos
adicionales de las tasas de interés externas vy ii) de actualizar las curvas de rendimiento de referencia a corte de
noviembre.

20 Inconsistencias en las sumas a un decimal corresponden a efectos de redondeo.
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Banco de la Republica derivados del manejo del portafolio de inversion de las RIN, ya que
se esperan altos pagos de intereses y que una buena parte del efecto valoracion (que se
deriva de las diferencias en los precios los instrumentos) sea realizada, afectando de
manera favorable el estado de resultados del Banco. Asimismo, se esperan incrementos en
los ingresos monetarios por TES en poder del BR y por operaciones para regular la liquidez
de la economia, y en los gastos por los depdsitos del gobierno en las cuentas de la entidad.

4. Estrategia fiscal para el resto del cuatrienio (2024-2026)

4.1. GNC

Para el resto del cuatrienio (entre 2024 y 2024), el equipo técnico del MHCP estima que, en
promedio, el GNC alcanzard un balance primario y total de 0,4% y -3,3% del PIB,
respectivamente, continuando con la tendencia hacia el ajuste fiscal consistente con la
sostenibilidad de las finanzas publicas (Tabla 9). Para todos estos aios el equipo proyecta
gue el GNC alcance un superdvit primario: se prevé que para el 2026 el balance primario y
total se ubiquen en 0,6% y -3,0% del PIB, respectivamente, lo que implicaria una mejora de
0.8pp en el balance total frente al proyectado en 2023 como resultado de una disminucion
de 2,1pp del PIB en los gastos del GNC (contrarrestada parcialmente por una caida de
1.3pp en los ingresos).

Tabla 9. Balance Fiscal del GNC 2022-2026, % del PIB
% PIB

. %PB ]
Concepto
P | 2022* | 2023** | 2024** | 2025** | 2026** |

Ingresos Totales 16,6 20,6 20,1 19.4 19.2
Tributarios 14,8 18,1 17.9 17.4 17.3
No Tributarios 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Fondos Especiales 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Recursos de Capital 1.4 2,1 1.8 1,6 1.6

Gastos Totales 22,1 24,4 23,7 22,8 22,3
Intereses 4,4 4,4 4,0 3,7 3.6
Gasto Primario*** 17,7 20,0 19.7 19,1 18,6

Gasto Primario sin FEPC*** 16,4 18.3 18,0 18,6 18,6
FEPC 1.3 1.7 1.7 0,5 0,1
Préstamo Neto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Balance Primario 11 | o6 | o4 | 03 | 06 |
Balance Total 55 | 38 | 36 | 34 | 30 |

Fuente: Cdiculos DGPM-MHCP.
*Cifras preliminares. **Cifras proyectadas. **Incluye pagos y deuda flotante.

La caida en los gastos del GNC entre 2023 y 20246 se explica, principalmente, por la
disminucién de 1,6pp en la transferencia que realiza la Nacién al FEPC, en linea con la
reduccién sustancial del diferencial de precios de los combustibles liquidos que se prevé
alcanzar en los préximos afios. A su vez, se proyecta una reduccién de 0,8pp del PIB en el
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gasto de intereses, consistente con la disipacidon de las presiones inflacionarias y las
elevadas tasas de interés de los titulos de deuda. El gasto primario diferente a FEPC
presentaria un incremento de 0,3pp consistente con un mayor espacio de gasto de
mediano plazo para atender las necesidades de inversidon y gasto social bajo un marco de
responsabilidad fiscal.

La disminucion de los ingresos del GNC seria fruto de una caida de los ingresos petroleros
que recibird la Nacién, debido a la finalizacion del ciclo de precios altos. Se proyecta una
disminucion de 0,8pp del PIB en el recaudo tributario del sector y de 1,4pp en la
transferencia que realizard el Grupo Ecopetrol a la Nacidén frente a lo proyectado en 2023.
Esta caida en los ingresos se veria parcialmente contrarrestada por las mayores utilidades
que el Banco de la Republica transferird a la Nacion (+0,7pp), en linea con los mayores
rendimientos que se prevé generen las RIN.

Grdfico 6. Balance primario y total del GNC 2022-2026, % del PIB

Grdfico 6.1. Balance primario Grdfico 5.2. Balance totall
—e—Plan Financiero 2023 —@=MFMP 2022 =e—rPlan Financiero  —&=MFMP 2022
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Fuente: Cdiculos DGPM — MHCP.
Nota: Cifras proyectadas 2023-2026.

Frente a las proyecciones contenidas en el MFMP 2022, el balance primario y total estimados
para 2024-2025 experimentan correcciones a la baja, de forma consistente con el ciclo
petrolero estimado, las transacciones de Unica vez contempladas en relacion con el FEPC
y el mayor gasto en intereses, mientras que en 2026 se revisan al alza (Grdfico é). Para 2024
y 2025, el balance primario proyectado se revisa a la baja considerando el menor valor
esperado para los ingresos petroleros de esos anos, de forma consistente con las Ultimas
proyecciones tributarias y de utilidad del sector. Dado lo anterior, el ciclo petrolero permitiria
un mayor espacio de déficit, reconociendo el menor valor de los ingresos ciclicos derivados
de esta actividad que se van a observar. Para el caso particular de 2024 el déficit fiscal
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aumenta considerando el espacio de gasto no estructural contemplado para el FEPC, que
aumenta el déficit permitido por la regla fiscal. Estos elementos que llevan a la revisién a la
baja del balance primario también se reflejan en el balance total, considerando
adicionalmente la revisién al alza en el gasto de intereses, debido a la mayor inflaciéon y
tasas de interés esperadas. Finalmente, para 2026 se revisan al alza ambos balances,
debido al mayor balance primario neto estructural requerido por la regla fiscal, dado el
mayor nivel de deuda observado, ademds del sobrecumplimiento frente a esta meta que
se contempla.

4.1.1. Ingresos del GNC

A lo largo del cuatrienio los ingresos del GNC presentarian una tendencia decreciente
pasando de 20,6% del PIB en 2023 a 19,2% en 2024, lo cual se explica principalmente por la
dindmica de los ingresos petroleros (Grdfico 7). Este comportamiento refleja la finalizacion
del ciclo alcista en los precios de petrdleo, por lo que los ingresos provenientes de este
sector (incluyendo impuestos y recursos de capital) disminuyen 2,2pp frente al proyectado
para 2023, sin incluir los ingresos derivados de la Reforma Tributaria para la Igualdad vy la
Justicia Social. Si bien a lo largo del cuatrienio se observa un crecimiento de la produccidn
de crudo del pais, el menor precio del Brent frente al observado en 2022 conduce a una
reduccién paulatina de los ingresos petroleros entre 2024 y 2026, después del méximo que
se prevé alcanzar en 2023.

Al proyectar tasas de interés a nivel mundial en niveles relativamente altos frente a los
observados en los Ultimos aios, se prevé un aumento en los rendimientos financieros del
portafolio de las RIN21, lo que conducird a que las utilidades que el Banco de la Republica
transfiere a la Nacién aumenten 0,7pp del PIB, compensando parcialmente el efecto de la
caida de los ingresos petroleros. De esta manera, en promedio para 2024-2026, estas
utilidades transferidas ascenderdn a 0,8% del PIB. Este comportamiento se materializard en
la medida en la que las tasas de interés dejen de aumentar de la forma en la que lo han
hecho en 2021 y 2022, con lo cual se dejardn de materializar desvalorizaciones en el
portafolio de las RIN, que en 2022 y 2023 contrarrestaron los rendimientos obtenidos por las
altas tasas.

Oftros factores que afectardn la trayectoria esperada para el recaudo tributario en el
periodo 2023-2026, particularmente los ingresos derivados de la reforma tributaria
recientemente aprobada. Los ingresos adicionales derivados de la Reforma Tributaria para
la Igualdad y la Justicia Social presentarian una disminucién de 0,2pp como porcentaje del
PIB, pasando de 1,3% del PIB en 2023 a 1,1% en 2026, debido a una recomposicion de este
recaudo: los ingresos provenientes de industrias extractivas disminuirian 0,6pp del PIB (de
0.8% a 0,2%) como consecuencia de la finalizacion del ciclo de precios altos de las materias
primas, mientras que el recaudo por impuestos saludables, disposiciones que afectan

21 Mayor pago de cupones de los titulos de deuda publica de economias desarrolladas que administra el Banco
de la Republica dentro de su portafolio de reservas internacionales.
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parcialmente personas juridicas?2 y las modificaciones del impuesto de renta de personas
naturales, aumentaria 0,4pp.

Finalmente, el recaudo tributario no petrolero inercial, que no considera aquel generado
por las reformas tributarias de 2021 y 2022 (Ley de Inversion Social y Reforma Tributaria para
la Igualdad y la Justicia Social) presenta un aumento de 0,2pp, en linea con la recuperacién
del crecimiento econémico que se espera a partir de 2024. Para esta proyeccion el equipo
técnico del MHCP adopta una aproximacion conservadora en relacién con el recaudo
derivado del fortalecimiento de la DIAN y la lucha contra la evasiéon, estimando que estos
ingresos adicionales no aumentan como porcentaje del PIB a partir de 2023 (pese a la
politica de fortalecimiento de esta entfidad que se adelantard durante el periodo de
gobierno).

Grdfico 7. Ingresos totales del GNC 2022-2026
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Fuente: Cdlculos DGPM — MHCP.

Nota 1: Otros incluye No Tributarios, Fondos Especiales, Rendimientos Financieros, el Resto de Excedentes
Financieros y Reintegros y otros recursos.

Nota 2: Ingresos petroleros incluye los ingresos petroleros tributarios y los dividendos de Ecopetrol

Nota 3: Cifras proyectadas 2023-2026.

22 Principalmente, en este rubro se destacan las modificaciones al régimen de zonas francas, que solo empezard
a generar un recaudo adicional para 2025. Adicionalmente, el incremento en la tarifa de ganancia ocasional
para personas juridicas también generaria recaudo adicional solo hasta 2024.

37



\PLAAN\\ ZACION
% FINANCIERO

4.1.2. Gastos del GNC

El ajuste de las finanzas publicas del Gobierno Nacional durante el resto del cuatrienio se
soportaria en la disipacion de las presiones de gasto exiraordinarias que se han
materializado en el corto plazo, puntualmente, por las menores transferencias que realiza
la Nacioén para cubrir la posicion neta del FEPC y el gasto de intereses (Grdfico 8). Se
proyecta que entre 2023 y 2026 el gasto del GNC disminuya de 24,4% del PIB a 22,3%,
principalmente por la disminucion de 1,6pp del PIB en la transferencia que realiza el GNC all
FEPC (en linea con la convergencia de los precios de combustibles liquidos a su nivel
internacional) y por la caida de 0,8pp en el gasto de intereses (consistente con la disipacion
de las presiones inflacionarias y las menores tasas de interés de mercado de deuda puUblica
frente a 2023).

Grdfico 8. Gastos totales del GNC 2022-2026, % del PIB
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Fuente: Cdiculos DGPM — MHCP.
Nota: Cifras proyectadas 2023-2026.

El gasto que destina la Nacién a saldar el déficit del FEPC, consistente con el cierre gradual
y pavulatino del diferencial de precios que existen entre los precios de referencia
internacional y los precios en el mercado local de la gasolina y el ACPM, conduce a que
este rubro sea el que mds contribuye a la reducciéon del gasto en el transcurso del
cuatrienio. El déficit del FEPC representa un desafio para la sostenibilidad de las finanzas
publicas y para la implementacion de una politica social progresiva y consistente con la
fransicion energética, por lo que materializar acciones y estrategias encaminadas a
reducirlo es fundamental para implementar una estrategia macroecondmica vy fiscal
responsable y sostenible en el mediano plazo. En este sentido, el Gobierno Nacional ha
puesto de presente su compromiso de implementar acciones con este objetivo. En linea
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con lo observado desde el mes de octubre de 2022, el equipo técnico prevé que continle
el ajuste paulatino del precio de los combustibles liquidos. Este escenario es consistente con
el pago de la posicién neta del fondo, por parte del GNC, con un ano de rezago. De esta
maneraq, se prevé que en 2023 y 2024 la transferencia que realiza la Nacidén por este rubro
sea de 1,7% del PIB, valor que disminuird (en linea con el incremento de precios
contemplado) a 0,5% del PIB en 2025 y 0,1% del PIB en 2026. Se proyecta que los
diferenciales de precios se cierren a comienzos de 2024 para gasolina corriente, y a
comienzos de 2025 para ACPM, con lo cual el Gobierno lograria que la presion de gasto
asociada al FEPC desaparezca en el franscurso del cuatrienio.

Respecto al escenario estimado para 2023, en el resto del cuatrienio el gasto de intereses
presenta una caida acorde con las menores presiones inflacionarias y la normalizaciéon de
las tasas de interés de mercado de los titulos de deuda pUblica. La disipacién del choque
inflacionario que se prevé haya alcanzado su méximo durante 2022 reduce gradualmente
la indexacién de TES en UVR. Conforme las tasas de interés de mercado de los titulos de
deuda publica disminuyan, en linea con la reduccién de la inflacidén a su nivel de largo
plazo y la normalizacién de la politica monetaria en Colombia y las economias
desarrolladas, la colocacién de bonos a descuento disminuiria. Como porcentaje del PIB el
gasto en intereses presenta un incremento en 2026 de 0,8pp frente al valor observado antes
de la pandemia. Lo anterior reconoceria el incremento permanente que ha tenido la
deuda publica y las tasas de interés.

El gasto primario diferente al FEPC presentaria entre 2023 y 2026 un incremento de 0,3pp
como porcentaje del PIB ubicandose en 18,6%. Ello evidencia que la estrategia fiscal que
implementard este gobierno es consistente con un incremento permanente del gasto
social, en linea con las demandas sociales y el mandato que tiene esta administracién
plasmado en el plan de gobierno. De esta forma se lograria un incremento permanente en
el gasto social consistente con una deuda publica convergente a su ancla, la obtencién
de superdvits primarios y la disponibilidad de ingresos fiscales.

Igualmente, es importante destacar que, frente a 2023, el gasto primario distinto a FEPC
tendrd una leve disminucion de 0,3pp del PIB en 2024, para llegar a 18,0% del PIB, que no
solo es consistente con el cumplimiento de la regla fiscal, sino con el hecho de que unos
gastos de Unica vez que se realizaran en 2023 no se repetirdn en 2024. En particular, esto se
refiere alos gastos que se realizardn en 2023 debido a la atencion de la emergenciainvernal
por $1,8 billones, que no se repetirdn en 2024. Por otro lado, en 2023 también se realizardn
gastos de una sola vez para el sistema de salud, debido al pago de obligaciones derivadas
de la pandemia de Covid-19 y que todavia no han sido saldadas.

4.1.3. Regla fiscal del GNC

El escenario fiscal presentado anteriormente es consistente con el cumplimiento de las
metas operativas estipuladas en la regla fiscal sin necesidad de implementar medidas de
ajuste fiscal relacionadas con un recorte en el gasto primario o una reforma tributaria (Tabla
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10). Para 2022, 2023 y 2026, se presentaria un sobrecumplimiento de la meta establecida en
la Regla Fiscal de 2,9pp, 0,3pp vy 0,5pp del PIB, respectivamente.

Las metas de la Regla Fiscal comenzarian a operar a través del mecanismo paramétrico en
funcién del nivel de deuda neta del GNC, establecido en la Ley 1473 de 2011, a partir de
2026. Dada la senda decreciente de la deuda que se proyecta, consistente con los
superdvits primarios contemplados entre 2023 y 2025, el equipo técnico prevé que en 2026
el balance primario neto estructural se ubique en 0,4% del PIB, cercano al proyectado para
2025, permitiendo asi que no se requiera un ajuste fuerte de las finanzas publicas en los dos
Ultimos anos del cuatrienio. Manteniendo el gasto primario distinto al FEPC constante como
porcentaje del PIB, en 2026 se presentaria un sobrecumplimiento de la Regla Fiscal de 0,5pp
del PIB.

A lo largo del cuatrienio el ciclo econdémico seria muy cercano a 0, mientras que el ciclo
petrolero alternard entre periodos de ahorro y desahorro en linea con la dindmica de
precios. Como resultado de la desaceleraciéon econdmica que se prevé para 2023, la
economia colombiana presentard una brecha del producto levemente negativa que se
cerrard en 2025, y que permitiria en 2024 y 2025 tener un déficit permitido levemente mayor.
Por su parte, los mayores ingresos petroleros derivados del alza en el precio del petréleo
conducirdn a un ciclo petrolero positivo entre 2022 y 2024, lo que impulsa la reduccion del
déficit y de la deuda del GNC. Conforme estos ingresos comiencen a hacer parte del nivel
estructural y, disminuyan en linea con el menor precio del petrdleo proyectado, este
componente se volveria negativo en 2025 y 2026, abriendo un mayor espacio de déficit.
Para 2024 se contaria con una transaccidén de Unica vez por $4.719mm (0,3% del PIB)
resultado del gasto no estructural del diferencial de compensacién del FEPC23,

Tabla 10. Composicién del balance consistente con el cumplimiento de la Regla
Fiscal, % del PIB

CONCEPTO EECEETA AT

BPNE* -4,7 -1,4 -0.2

Ciclo econdémico** 0,1 0,0 -0,1 —O,] 0,0
Ciclo petrolero 0,6 2,2 0.8 -0,4 -0,5
Transacciones de Unica vez -0,1 -0,6 -03 0,0 0,0
Rendimientos 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
Balance primario permitido por la RF -4,0 0,3 04 0,3 0,1
Intereses -4,4 -4,4 -4,0 -3.7 -3.6
Balance total permitido por la RF -8,4 -4,1 -3,6 -3,4 -3,5
Balance total proyectado -5,5 -3,8 -3,6 -3,4 -3,0

Excedente(+)/Ajuste(-) 29 03 | 00 00 05

Fuente: Cdiculos DGPM — MHCP.
Nota: Cifras proyectadas 2023-2026.

23 Para mads detalle revisar el Anexo metodolégico: Transacciones de Unica Vez.
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4.1.4. Deuda del GNC

La deuda neta del GNC entre 2024 y 2026 mantendria una tendencia decreciente pasando
de 57,5% del PIB en 2023 a 56,3% del PIB en 2026, reflejando una convergencia continua
hacia el ancla de 55% del PIB definida por la Regla Fiscal (Grdfico 9). En promedio se
observaria una caida anual de 0,4pp del PIB de la deuda neta en dicho periodo de tiempo.
Esta dindmica se explica principalmente por la acumulacién de superdvits primarios,
consistentes con el cumplimiento de la regla fiscal, que reducen las necesidades de
financiamiento de la Nacion.

Grdfico 9. Deuda neta GNC 2019-2026, % del PIB
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Fuente: Cdiculos DGPM — MHCP.
Nota: Cifras proyectadas 2023-2026.

4.2. Gobierno General (GG)

Entre el 2024 y 2026 se prevé que el GG continle con el proceso de consolidacién y ajuste
fiscal que estard liderado por las menores necesidades de financiamiento del GNC vy los
resultados fiscales positivos de Regionales y Locales, coherentes con el ciclo politico de
estos gobiernos y sus ingresos proyectados (Grdfico 10). Se proyecta que el resultado fiscal
del GG se reduzca durante este periodo de tiempo en 1,4pp del PIB, pasando de un -3,5%
del PIB en 2023 a -2,1% del PIB en 2026. Estd dindmica estard marcada por un ajuste en las
métricas fiscales del Gobierno central (1,1pp), Regionales y Locales (0.2pp) y de la
Seguridad Social (0,1pp).

La dindmica esperada en el Gobierno central se explica principalmente por la correccién
en los desbalances fiscales del Gobierno Nacional Central y por el ajuste proyectado en el
resto del nivel central, particularmente el FEPC. En relacién con el FEPC, como reflejo de las
estrategias del Gobierno Nacional para disipar las presiones de gasto generadas por los
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diferenciales de compensacion, el resto del nivel central pasard de registrar un balance
cercano al equilibrio fiscal en 2023 a un balance superavitario de 0,2pp del PIB en 2026.

Grafico 10. Balance del Gobierno General 2021-2022, % del PIB
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Fuente: Cdiculos DGPM -MHCP.
*Cifras proyectadas.

El ajuste proyectado para el resto del nivel central estaria impulsado principalmente por el
FEPC, mientras que se espera que el resto de las entidades que hacen parte de este nivel
de gobierno tengan balances fiscales relativamente estables y cercanos al equilibrio.
Luego de registrar un déficit de 0,1% en 2023, el FEPC alcanzaria superdvits de 1,1%, 0,5% vy
0,1% del PIB en los anos subsecuentes. Lo anterior se explica por los menores diferenciales
de compensacién que registraria el fondo, el cual serd de 0,6% y 0,1% del PIB en 2024 y 2025,
respectivamente. Para estos mismos anos este fondo recibird transferencias de la Nacidén
por 1,7% y 0,5% del PIB, teniendo en cuenta que la temporalidad prevista para el pago
contempla un ano de rezago entre la causacion del diferencial de compensacion vy la
liguidacién y pago a refinadores e importadores por parte del Gobierno Nacional. Para
2026, en la medida en que no se proyecta que el fondo registre diferenciales de
compensacién24, se prevé que el FEPC tenga un superdvit de 0,1% del PIB como resultado
de la transferencia que recibird de la Nacién por el diferencial de compensacion que
registraria en 2025. En relacién con los establecimientos publicos del orden nacional, dada
la correspondencia que existe entre los ingresos y los gastos de estas entidades, se espera
presenten un balance cercano al equilibrio fiscal. Por su parte, se proyecta que el FONDES
y el FNC, en su conjunto, presenten en promedio anual un superdvit de 0,1% del PIB.

Para el sector de Regionales y Locales, se espera que se registre una dindmica consecuente
con la estacionalidad y los tiempos propios del proceso de planeaciéon y ejecucion
presupuestal de los gobiernos subnacionales. Especificamente, se espera que las

24 Dados los supuestos macroeconémicos de mediano plazo, y la senda de incrementos de precios de los
combustibles que contempla implementar el Gobierno nacional, se espera que la brecha entre los precios internos
y externos se cerraria en 2025.

42



I PLAN EFH
FINANCIERO

administraciones centrales presenten una mejora en su balance de 0,7pp, pasando de un
déficit de 0,2% del PIB en 2023 a un superdvit de 0,5% del PIB en 2024, resultado consistente
con el proceso de presupuestacion y formulacién de los planes de desarrollo de los
gobiernos subnacionales al ser el primer ano de mandato, en donde se tiende a observar
muy baja ejecucién de gasto (y por lo tanto superdvits fiscales). Para el resto del cuatrienio
se espera un deterioro anual de 0,1pp como resultado de la aceleracién en la ejecucion
de gasto al fratarse del segundo y tercer ano de gobierno. Sin embargo, se espera que el
balance fiscal se mantenga en niveles relativamente altos, dado que los ingresos,
particularmente por transferencias, van a tener un incremento que no se compensaria por
un crecimiento de igual magnitud en el gasto. Para el SGR se proyecta que durante el
periodo 2024-2026 registre en promedio balances cercanos al equilibrio fiscal como
consecuencia de la mayor ejecucion que presentard el sistema dados los efectos positivos
derivados de la nueva reglamentacion del SGR y la mayor disponibilidad inicial para la
ejecucién de proyectos de inversion durante los bienios 2023-2024 y 2025-2026. En todo
caso, el resultado fiscal del SGR dependerd de la capacidad de los gobiernos
subnacionales para ajustarse a las crecientes disponibilidades presupuestales del sistema,
dado el comportamiento favorable del ciclo de precios del petréleo y del carbdn.

Respecto al sector de Seguridad Social, se proyecta un superavit promedio de 0,4% del PIB
en el agregado de sus componentes de salud, pensiones y cesantias, siendo este un
comportamiento similar al histéricamente presentado. El comportamiento superavitario es
resultado del subsector de pensiones, el cual refleja los rendimientos financieros
proyectados por parte del portafolio de Fonpet y la acumulacion de recursos en el FGPM.
Las entidades que componen al Régimen de Prima Media y a los Regimenes especiales
presentardn un equilibrio fiscal en la medida en que los aportes de la Nacion son la variable
de cierre de sus necesidades de financiamiento, que cubre cualquier diferencia entre
ingresos y gastos. Por su parte, se espera que el subsector de salud mantenga un balance
neutro, toda vez que la Nacion gira recursos para su cierre financiero.

Consecuente con los anteriores resultados, se espera que el GG entre 2024 y 2026 presente
una correcciéon de 0,7pp en el balance primario, pasando de un superdvit de 0,9% del PIB
en 2023 a un superdvit de 1,6% del PIB en 2026. Como consecuencia de las menores
necesidades de financiamiento del GNC y dadas las condiciones macroecondmicas
favorables, se prevé que la deuda agregada, consolidada y neta presenten una tendencia
decreciente a lo largo del cuatrienio: se prevé que para el 2026 estas métricas de deuda
se sitien en niveles de 59,9%, 51,7% y 44,9% del PIB, respectivamente (Grdfico 11).
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Grdfico 11. Deuda del Gobierno General 2019-2026, % del PIB
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Fuente: Cdiculos DGPM -MHCP.
*Cifras proyectadas.

4.3. Sector PUblico No Financiero (SPNF)

Para el resto del cuatrienio el equipo del MHCP estima que el déficit fiscal del SPNF se
reduzca por cuenta del ajuste en el GG mientras que las empresas pUblicas mantendrian
un balance estable y cercano al equilibrio fiscal (Grdafico 12). Al compararse con la cifra
estimada para 2023 (3,6% del PIB), esto supone un ajuste de 1,5pp del PIB en el déficit del
sector, ubicdndose en 2,1% del PIB en 2026.

Las empresas del sector eléctrico de propiedad de la Nacién mantendrian un balance
cercano al equilibrio fiscal entre 2024 y 2024. Se prevé que los ingresos operacionales de
estas entidades se sitUen en sus mdximos histéricos producto de puesta en operacion de
nuevas inversiones, una mayor demanda de energia eléctrica y mejores ingresos por
distribucién de energia, lo que llevaria al sector eléctrico a tener un superdvit nominal
cercano a los $300mm durante esos anos.

Las empresas locales tendrian un balance superavitario en 2022 seguido de un déficit de
$1,1 billones en 2023 que se reduciria gradualmente durante los siguientes afnos. Como
porcentaje del PIB, el balance de las empresas locales se mantendria neutro entre 2021 vy
2026 excepto en 2023, cuando se presentaria un déficit de 0,1%. La mejora paulatina del
balance de las empresas locales de 2024 en adelante estaria explicada principalmente por
la puesta en marcha y posterior funcionamiento a plena capacidad del proyecto
hidroeléctrico de Ituango y de otras inversiones entre las que se destaca el proyecto de
Centros Digitales adjudicado a la unién temporal en la que participa ETB. En comparacién
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con el MFMP 2022, esta recuperacién inicia con un ano de rezago, dadas las demoras en
la puesta en marcha de las primeras dos turbinas de Hidroituango durante 2022.

Grdfico 12. Balance y deuda del Sector PUblico No Financiero, % del PIB
A. Balance 2021-2026 B. Deuda 2019-2026
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Fuente: Cdiculos DGPM -MHCP.
*Cifras proyectadas.

De la misma manera que en el GG, se prevé que el SPNF presente superdvits primarios a
partir de 2023 hasta ubicarse en 1,7% del PIB en 2026. Dado que bajo este escenario las
necesidades de financiamiento del sector puUblico disminuyen, la senda esperada de la
deuda tiene una tendencia decreciente en las proyecciones contempladas hasta 2026
(Grdfico 12). El nivel agregado de la deuda se estabilizaria en 63,5% del PIB en 2026, lo que
significa una disminucién de 6,8pp frente a lo observado en 2021. Este orden de magnitud
se replica para la deuda consolidada y neta, en donde el promedio entre ambos tipos de
deuda corresponde a 6,7pp menos que lo presentado en 2021.

4.4. Sector Publico Financiero (SPF)

El SPF mostraria un aumento pronunciado de su balance fiscal como porcentaje del PIB
entre 2022 y 2023 que persistiria hasta 2026 en niveles esperados alrededor del 1% del PIB
(Grdfico 13). El resultado del SPF estaria explicado principalmente por el balance fiscal del
Banco de la Republica, que esperaria recibir altos rendimientos del portafolio de inversion
de las reservas internacionales. Esta proyeccion del resultado del Banco mostraria
consistentemente niveles superiores al promedio histérico2s de forma consistente con los
niveles proyectados de tasas de interés. Por su parte, se proyecta que Fogafin tenga un
balance superavitario de 0,1%, con unos ingresos crecientes por creacién de seguros de

25El promedio entre el ano 2000 y 2020 es de 0,2% del PIB.
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depdsitos que mantendrian los niveles de cobertura en relacién con los depdsitos
asegurables.

Grafico 13. Balance Sector PUblico Financiero 2021-2026, % del PIB
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Fuente: Cdiculos DGPM -MHCP, Banco de la Republica y Fogafin.
*Cifras proyectadas.

5. Balance ahorro-inversion2s

El balance ahorro-inversién de la economia colombiana seria consistente con un ahorro
neto privado que se corregiria y convergeria a los niveles observados histéricamente y una
senda de ajuste del desahorro neto publico que impulsaria un menor desahorro neto de la
economia hacia 202é. Lo anterior seria consistente con el proceso de consolidacion fiscal
que el Gobierno Nacional llevaria a cabo en los préximos anos, asi como con una
recuperacion del crecimiento econdmico hacia el final del cuatrienio que seria
apalancada por el sector privado. Pese a que el desahorro del sector privado aumentaria
en los préoximos anos, el menor desahorro del sector publico permitiria un ajuste gradual del
ahorro neto total de la economia, apoyando la correccidn del desbalance externo que se
ha observado en los Ultimos anos.

Mientras en 2022 se observaria un ligero aumento del desahorro neto de la economia por
cuenta del menor ahorro privado en linea con el dinamismo de la actividad productiva, en
2023 el ajuste del desahorro neto publico se reflejaria en un mayor ahorro neto de la
economia. En 2022, el balance macroeconémico de la economia colombiana se ha
caracterizado por una ligera correccion del desahorro neto publico, que, al ser menor a la

2¢ La construccién del balance ahorro-inversion de la economia entre 2016 y 2021 presentada en esta seccion se
realiza con base en la informacién de las Cuentas Nacionales por Sector Institucional (CNSI) publicadas por el
DANE. Las proyecciones de este balance, a partir de 2022, parten de los datos observados en las CNSI en 2021, y
son consistentes con el escenario macroecondémico vy la estrategia fiscal descritos anteriormente. No obstante, si
bien el desahorro neto total del pais refleja las necesidades de financiamiento externo de la economia, este no
coincide con las cifras de déficit de cuenta corriente publicadas por el Banco de la Republica, debido a
diferencias metodolégicas entre el DANE y el Banco de la Republica que incluyen, entre otras, diferencias en las
fuentes de informacion para estimar la balanza comercial. Del mismo modo, aungue el desahorro neto publico
refleja el déficit fiscal del Gobierno General, las cifras no coinciden con las del déficit de este nivel de gobierno
reportado por el Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, considerando las diferencias metodolégicas entre
ambas entidades.
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reduccidn observada en el ahorro neto privado, ha resultado en mayores necesidades de
financiamiento externo. Esto se veria reflejado en un desahorro neto total de la economia
de 6,5% del PIB en 2022, 0,2pp superior a lo registrado en 2021. Para 2023, el equipo técnico
del MHCP espera una reduccion significativa en las necesidades de financiamiento externo
gue estaria impulsada por el comportamiento del sector pUblico, resultando en un ahorro
neto total que pasaria de -6,5% del PIB en 2022 a -4,3% del PIB en 2023. El gjuste en el
desahorro neto publico responderia al ajuste fiscal que se describid en secciones anteriores.
En 2023 se estima que la correccidon en el ahorro neto privado que se viene observando
desde 2021 continUe, en un contexto de presiones inflacionarias elevadas, una postura
contfractiva de la politica monetaria y unas condiciones externas menos favorables, que
serian consistentes con la desaceleracién de la economia en este ano.

Para el resto del cuatrienio la consolidacién de las finanzas pUblicas apoyaria el ajuste del
desahorro neto de la economia, incluso en un contexto de desahorro neto por parte del
sector privado. Lo anterior se traduciria en un desahorro neto total de, en promedio, 4,6%
del PIB entre 2024 y 2026. En este periodo, el Gobierno Nacional continuaria su proceso de
consolidacion fiscal, lo que llevaria al desahorro neto publico a mantenerse en niveles
inferiores a los registrados previo a la pandemia. Lo anterior daria espacio al sector privado
para continuar su proceso de gjuste e incrementar su desahorro neto, llevédndolo en 2026 a
1,6% del PIB, similar al promedio observado entfre 2005y 2019 (1,7%). De esta forma, el sector
privado apalancaria la recuperacion gradual del crecimiento de la economia entre 2024 y
2026, luego de la desaceleracién que se anticipa para el 2023, consoliddndose como el
motor de crecimiento de los préoximos anos. El comportamiento del desahorro neto publico
y privado resultaria en una correccion gradual del desahorro neto total de la economia
hacia 2026, lo que reduciria las necesidades de financiamiento externo y apoyaria el ajuste
paulatino en el desbalance externo hacia adelante.

Grdfico 14. Balance ahorro-inversidon de la economia 2022-2026, % del PIB.
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Fuente: DANE. Cdlculos: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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6. Anexo metodoldgico: Transacciones de Unica Vez

El Consejo Superior de Politica Fiscal — CONFIS, en virtud de lo establecido en el Articulo 5°
de la Ley 1473 de 2011, modificada por la Ley 2155 de 2021, definid en su sesidén del 22 de
diciembre de 2022 las Transacciones de Unica Vez (TUV) que se descontardn en el cdlculo
del balance primario neto estructural del GNC para las vigencias fiscales 2022, 2023 y 2024.
Teniendo en cuenta el marco conceptual para la definicion e identificacion de las TUVZ, el
CONFIS aprobd el tratamiento de Unica vez al gasto correspondiente al pago del
componente extraordinario y no estructural que causard el Fondo de Estabilizacion de
Precios a los Combustibles — FEPC durante 2022 y 2023, y que serd pagado y por lo tanto
incluido dentro de los gastos del GNC en las vigencias 2023 y 2024.

La identificaciéon de una parte del déficit del FEPC como componente no estructural vy
como fransaccién que cumple con los criterios para ser concebido como TUV responde a
dos circunstancias. En primer lugar, el incremento sustancial de los precios de los
combustibles liquidos (CL) en el mercado internacional asociado a: i) el alza en la cotizacién
del crudo como consecuencia del crecimiento de su demanda a nivel mundial atribuible
al proceso de reactivacidn econdmica postpandemia, y a la confraccion de oferta
causada por la invasién rusa a Ucrania y las sanciones econdmicas hacia Rusia que eso
conllevd, vy ii) el incremento de los mdrgenes de refinacién para la produccién de CL
asociado a los cuellos de botella en la capacidad de refinacién a nivel mundial, e
igualmente ala contraccién de la oferta generada por las sanciones implementadas hacia
Rusia. Estos dos factores, sumados a la reciente depreciacion del peso, han derivado en un
alza vertiginosa en el precio de paridad internacional, variable sobre la cual el FEPC causa
el valor a compensar a refinadores e importadores de gasolina y ACPM en el mercado
local. En segundo lugar, tras la reduccién del ingreso al productor de los CL llevada a cabo
por el Gobierno Nacional en 2020 en el contexto de la pandemia, se ha mantenido una
politica de estabilizacion activa sobre los precios internos de los CL.

Ambas circunstancias (incremento de precios internacionales y estabilizacién activa en el
mercado local) condujeron a que el diferencial de compensacion del FEPC, entendido
como la diferencia entre el precio de paridad internacional y el precio de referencia local,
alcanzard en 2022 su mdximo histérico y, por lo tanto, a que el balance fiscal del FEPC
durante 2022 y 2023 registrard déficits en magnitudes sin precedentes.

Partiendo del diagndstico anterior, y teniendo en cuenta las diferentes condiciones que
deben cumplirse en relacién con la identificacion de las TUV, es posible determinar que
parte del pago (por parte del GNC) de la posicién neta del FEPC no responde a un
componente de gasto ciclico, pues el FEPC es un subsidio indirecto que otorga el Gobierno
Nacional. Sin embargo, parte del pago si comprende un componente no estructural de la

27 Para mayor informacién revisar el documento: Principios Conceptuales para la Identificacién de las
Transacciones de Unica Vez.
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posicién neta del FEPC que responde a sucesos coyunturales y extraordinarios, tanto del
contexto internacional como local. Por tanto, la magnitud proyectada del déficit para 2022
y 2023 es significativa sin que esto implique necesariamente una afectacion estructural
sobre la sostenibilidad de las finanzas pUblicas en el mediano plazo.

Como prueba de lo anterior, la actualizacién de las cifras indicativas del plan financiero
prevén una reduccion del gasto del GNC de 2,1pp del PIB entre 2023 y 2026, de los cuales
1,6pp corresponden a la reduccidn de las transferencias que realiza la Nacién al FEPC. A
partir de enfonces, el gobierno espera mantener un balance fiscal del FEPC cercano al
equilibrio, de la mano de una reforma estructural al mecanismo de estabilizacién de precios
de los combustibles liquidos, que no solo propenda por mitigar los efectos inflacionarios de
estos movimientos de precios, sino que considere en mayor medida los efectos sobre la
sostenibilidad fiscal de un gasto mal focalizado.

En consecuencia, pese a que el pago representa un deterioro del balance fiscal del GNC,
es posible determinar que esta transaccion responde a un evento sobreviniente2® en el que
el Gobierno Nacional, en reconocimiento de la situacién socioeconémica derivada de la
pandemia del Covid-19, declard un Estado de Emergencia Econdmica, Social y Ecolégica,
que llevd a implementar una politica activa de estabilizacion de precios de la gasolina
corriente y el ACPM.

Finalmente, teniendo en consideracién que la situacién actual del FEPC no amerita activar
la cldusula de escape contemplada en la Regla Fiscal, es posible determinar que la TUV del
componente extraordinario y no esfructural del FEPC tiene un impacto transitorio y no
recurrente en las finanzas publicas, en la medida que las presiones de gasto se disipardn
en cuanto se materialicen las estrategias puestas en marcha para cerrar el diferencial y se
paguen las obligaciones adquiridas con los refinadores e importadores de CL. En particular,
este tratamiento metodolégico va de la mano de la implementacién de dos estrategias
destinadas a solucionar las presiones fiscales de corto plazo que estd generando el FEPC: i)
incrementar el ingreso al productor de los combustibles liquidos en el mercado local, para
cerrar los diferenciales de precios, y i) pagar las obligaciones contraidas por el FEPC con
mdaximo un ano de rezago. Finalmente, la temporalidad de las TUV correspondientes al FEPC
(2022 y 2023) va en linea con el periodo mdximo sugerido para este tipo de operaciones a
la luz del marco metodoldgico de referencia desarrollado por la Unidén Europea y adoptado
por el CONFIS (dos anos).

Para el cdiculo del componente extraordinario y no estructural (a partir del cual se define
el monto de las TUV) se utiliza una metodologia de bandas de estabilizacidén en niveles,
donde la media de la banda se determina a partir del precio de paridad internacional
promedio durante los Ultimos 2 afos, y los limites se fijan con un ancho de banda del 5% del
precio promedio de paridad internacional durante los Ultimos 2 anos y un pardmetro de

28 En particular, la Organizacion Mundial de la Salud en 2020 declaro la enfermedad de Covid-19 como una
pandemia.
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dispersion que se fija en funcidn de la volatilidad que se quiere permitir sobre el precio de
cada tipo de CL.

Para efectos del cdlculo del componente no estructural del FEPC, se toma como referencia
la diferencia entre el precio de paridad internacional y el limite superior de la banda para
cada tipo de combustible liquido:

Limite Superior (LSpss) = 4 + no
donde:

e U= promedio mensual del Precio de Paridad Internacional del Combustible Fosil de
los Ultimo 2 anos.

e 0 =5% del promedio mensual del Precio de Paridad Internacional del Combustible
Fosil de los Ultimos 2 anos.

e n = pardmetro de dispersion. Para el caso de la GMC, este pardmetro equivale a 1
y para el caso del ACPM, a 0,8.

Dadas las proyecciones de supuestos macroecondmicos actuales y proyecciones de
precios de gasolina corriente y ACPM a nivel infernacional estimados por la EIA, se estima
que el componente no estructural del diferencial de compensacion causado en el FEPC
durante 2022 y 2023, seria de aproximadamente de $14,6 y $4,7 billones, respectivamente.
Es importante destacar que, en la medida en la que el monto de gasto no estructural se
determina solo por el limite superior de la banda y el precio de paridad internacional, no
depende del Ingreso al Productor definido para el mercado local. Asi, no se generan
incentivos para que el gobierno deje de implementar la politica de incremento gradual de
los precios de los combustibles, considerando el espacio adicional de déficit fiscal que este
fratamiento permitiria para el FEPC.

Tabla 11. TUV estimada para 2023

Concepto S MM

Posicion Neta 2022 (A) $36.750
Pago Total 2022 (B) $10.347

Pago 172022 $6.354

Pago 2T y 3T 2022 Reficar $4.013
Déficit por pagar (C) = (A)-(B) $26.382
Estimacién apropiacion 2023 (MFMP) (D) $19.060
Sorpresa positiva (C) - (D) $7.322

Fuente: Cdlculos DGPM -MHCP.
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Lo anterior llevaria a reconocer una TUV sobre el balance primario neto estructural del GNC
en 2023 y 2024 por este concepto. No obstante, para 2023 no se reconoceria todo el
componente no estructural como TUV, sino Unicamente la sorpresa al alza del diferencial
de compensaciéon pendiente de pago (Tabla A.1), entendida como la diferencia entre la
causacion total del diferencial de compensacion del FEPC de 2022 (aproximadamente $37
billones de pesos), el valor de esta causacién pagado en 2022 ($10.4 billones) y el valor
presupuestado por el Gobierno en el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2022 ($19 billones).
Con estas proyecciones se reconoceria una TUV de $7,3 billones en 2023, mientras que para
el 2024 se reconoceria el total del componente no estructural del FEPC por $4,7 billones. El
cdlculo del componente no estructural estard supeditado al comportamiento que se
observe en el diferencial de compensacién del FEPC al cierre de cada ano.

51



\.-1,’ MINISTERIO DE HACIENDA Y
-;,\g'.

CREDITO PUBLICO

AN LR SRR

PLAN
@« FINANCIERO

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Conmutador
Carrera 8 No. 6 C 38 (571) 3811700 relacionciudadano
Q Bogotd D.C. Colombia S Fuera de Bogota = @minhacienda.gov.co
01-8000-910071

\i/ . .
w www.minhacienda.gov.co

SIGUENOS EN NUESTRAS REDES SOCIALES
@ Ministerio de Hacienda ¥ @MinHacienda

@minhacienda @) Ministerio de Hacienda



