Subgerencia de Politica Monetaria e Informacién Econdémica
Agosto 2022

El Proyecto de Presupuesto General de la Nacién (PGN) para 2023 asciende a $391,4 billones,
lo que representa un crecimiento nominal de 11,1% respecto al afio 2022. Del monto total, 64%
($250,6 b) se asigna a funcionamiento, 19,9% ($77,9 b) a servicio de la deuda y 16% ($62,8
b) a inversidn. En términos del PIB, mientras el funcionamiento aumenta en 1,8 pp y la deuda

en 0,1 pp, la inversidon disminuye en 0,8 pp (Grafico 1).

El proyecto afora ingresos por $391,4 b, de los cuales 65,6% ($256,9 b) corresponden a rentas
corrientes, 28,9% ($113,4 b) a recursos de capital, y el resto a fondos especiales ($17,7 b) y a
rentas parafiscales (3,3 b). Vale la pena anotar que las rentas corrientes incorporan un recaudo
de impuestos por $246,3 b y que los recursos de capital incluyen $43,8 b por crédito interno,
$24,0 b por crédito externo y $24,0 b por dividendos de Ecopetrol. En general, la posibilidad de
ejecutar completamente estos recursos dependera de factores sobre las cuales existe un alto
grado de incertidumbre, tales como los mayores precios del petroleo y los avances de la DIAN

en materia de gestion.
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El proyecto de ley del PGN para 2023 se elaboré en un contexto de recuperacion de la actividad
productiva luego de la crisis sanitaria y econdmica generada por la pandemia del COVID 19.

Las cuarentenas y los cierres generalizados en 2020 condujeron a la contraccion del producto y
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en consecuencia a la pérdida de recaudo. Para moderar el impacto social y econdmico de la
pandemia, el Gobierno Nacional opt6 por expandir el gasto publico con el respaldo financiero
del Fondo de Mitigacion de Emergencias —FOME-, que se cred para este proposito. La caida de
los ingresos junto con la expansion del gasto estatal llevé el déficit fiscal del gobierno a 7,8%
del PIB y la deuda a 64,7% del PIB, niveles considerados criticos para garantizar la estabilidad
fiscal del pais. En 2021 el panorama macroecondémico mejor6 ostensiblemente en materia de
crecimiento econdmico, lo que permitid una recuperacion de los ingresos fiscales. No obstante,
al cierre de 2021 el déficit fiscal del gobierno solamente se redujo a 7,1% del PIB y la deuda se
ubicd en 63,8% del PIB. El mayor endeudamiento y la percepcién de riesgo del pais condujo a
la pérdida del grado de inversidon y a un aumento de las tasas de interés sobre los titulos de la
deuda publica colombiana que fue superior al de otros paises latinoamericanos. Para propender
por generar las condiciones que aseguraren un proceso de ajuste fiscal en el mediano plazo, la
reforma al Estatuto Tributario aprobada por el Congreso en 2021, conocida como Ley de
Inversion Social, incorpord una nueva regla fiscal de caracter cuantitativo sobre el balance
primario neto estructural, cuyo cumplimiento estricto deberia conducir a la reducciéon gradual

del déficit y de la deuda del gobierno nacional.

El dinamismo de la actividad econdmica en lo corrido de 2022 junto con la aplicacién de la regla
fiscal, permiten anticipar una mejor situacion fiscal al cierre del afio. De acuerdo con las
estimaciones presentadas en el mas reciente Marco Fiscal de Mediano Plazo, el déficit del
gobierno en 2022 se ubicaria en 5,6% del PIB y la deuda descenderia a 59,1% del PIB. Aun
cuando estos porcentajes son inferiores respecto a los del afio anterior, continlan siendo
elevados y en parte reflejan las dificultades para realizar mayores ajustes en el gasto y la
acumulacion de déficit abultados en el Fondo de Estabilizacién de los Precios de los Combustibles
debido al fuerte incremento de los precios internacionales de los combustibles liquidos que no

ha sido trasladado plenamente a los precios internos de los combustibles'.

1 “El FEPC fue creado en 2007 con el objetivo de atenuar en el mercado interno el impacto de las
fluctuaciones de los precios internacionales de los combustibles liquidos (CL). De manera operativa, el
Fondo evita que el ingreso al productor - IP (precio de referencia) experimente fluctuaciones sustanciales si
hay movimientos drasticos y repentinos en los precios internacionales de los CL (precio de paridad). La
dinamica entre ambos precios, multiplicada por la cantidad de combustible vendida en el periodo,
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Desde el punto de vista formal, el proyecto de PGN para 2023 atiende los preceptos del Estatuto
Organico del Presupuesto y es coherente con el cumplimiento de la regla fiscal y las metas
establecidas en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2022, las cuales se definieron teniendo en
cuenta la ejecucidn de los programas esenciales de inversion social sin afectar la sostenibilidad
fiscal del pais. Para 2023 se estima un déficit total del gobierno nacional equivalente a 3,6% del
PIB con un déficit primario neto estructural de 1,4% del PIB que es el requerido por la nueva
regla fiscal. De acuerdo con el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2022, el cumplimento de la
regla permitira que la deuda del gobierno se ubique en un nivel cercano al 55% del PIB al final
de 2025.

Los niveles actuales de endeudamiento publico son elevados y generan vulnerabilidades que
pueden agravar las consecuencias de los choques econdmicos adversos ademas de limitar la
capacidad de reaccion de la politica econdmica. Por la interaccidon con la politica monetaria, la
credibilidad de la politica fiscal juega un papel esencial para evitar recargar el ajuste
macroecondmico sobre las tasas de interés. En primer lugar, la sostenibilidad fiscal es un aspecto
fundamental para determinar el acceso al financiamiento interno y externo tanto del sector
publico como del privado. Como ya se menciond, durante 2021 las primas de riesgo para
Colombia aumentaron en términos relativos a las de otros paises latinoamericanos. En el periodo
mas reciente ello se ha unido a un aumento importante en las tasas de interés globales y a un
aumento generalizado en los margenes de riesgo de las economias emergentes. En segundo
lugar, la trayectoria del déficit fiscal es una variable clave para determinar la composicién del
ajuste entre los agentes de la economia. Un proceso de ajuste fiscal que conduzca a la
disminucion gradual del déficit y la deuda del gobierno minimiza el impacto sobre la actividad
economica privada. El aumento de las tasas de interés que debe pagar el gobierno junto con las

primas de riesgo se refleja en una mayor partida presupuestal para atender las obligaciones de

determina la posicidén neta del fondo. Asi cuando el precio de referencia es mayor al de paridad se genera
un diferencial de participacién (ingreso de FEPC), mientras que cuando esta diferencia es negativa, se
genera un diferencial de compensacién (gasto)” (Marco Fiscal de Mediano Plazo 2022, Pag. 68).
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deuda y se traduce, a su vez, en mayores tasas de interés reales y en presiones sobre el tipo

cambio que afectan al sector privado y limitan el accionar de la politica monetaria.

Finalmente, es necesario tener en cuenta que el nuevo gobierno acaba de presentar a
consideracion del Congreso un proyecto de reforma tributaria, titulada “Ley de Igualdad Social”,
cuya aprobacion conduciria a una revision del estimativo de ingresos y de gastos a partir de
2023 y a ajustes en el PGN el proximo afio. Desde el punto de vista de la estabilidad
macroecondmica Y la sostenibilidad de la deuda publica, es esencial que el presupuesto que se
llegue aprobar este afo en el Congreso y el de los afios siguientes sean consistentes con los
ingresos adicionales que se obtengan por esta reforma, permitiendo asi seguir avanzando en el

proceso de consolidacion fiscal.



