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1. Introduccion

El sector publico consolidado (SPC) cerré el afo 2014 con
un déficit de 1,8 % del PIB, frente a una meta de 1,6% del
PIB establecida en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP)
del ano anterior. Mientras el gobierno nacional central
(GNC) contabilizé un déficit equivalente a 2,4% del PIB, el
sector descentralizado (SD) obtuvo un superavit de 0,7% del
PIB (Cuadro R3.1).

La cafda de los precios internacionales del petréleo, la pérdi-
da de dinamismo econémico externo e interno y los ajustes
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opiniones no comprometen al Banco de la Repiblica ni a su
Junta Directiva.

Cuadro R3.1
Balance fiscal del sector publico consolidado

Miles de millones de COP

Concepto

2014
1. Sector publico no financiero (13.264)
Gobierno nacional central (18.356)
Sector descentralizado 5.092
Seguridad social 4.002
Empresas del nivel nacional (2.680)
Empresas del nivel local 606
Regionales y locales 3.164
2. Balance cuasifiscal del Banco de la Repiblica (1.129)
3. Balance de Fogafin 625
4. Costos de la reestructuracion financiera 39
5. Discrepancia estadistica 83
Sector publico consolidado (13.724)

normativos sobre los impuestos transitorios, son los hechos
que enmarcaron el cierre del ano anterior y las proyecciones
fiscales del gobierno nacional. A pesar de que el pais no es
un actor principal en el mercado internacional del crudo,
la situacién fiscal es sensible a los ajustes del precio y de la
cantidad producida, principalmente mediante el recaudo de
impuestos, el pago de regalfas y el giro de dividendos por
parte de Ecopetrol.

Con este panorama, y con el objeto de compensar la caida
de los precios del crudo sobre las finanzas ptblicas, estimu-
lar el crecimiento y generar ingresos futuros, el Gobierno y
el Congreso adoptaron una serie de medidas a finales de
2014. En primer lugar, se aprob6 una reforma tributaria (Ley
1739 de 2014) dirigida a la financiacién del presupuesto de
2015 con una meta de recaudo de COP12,5 billones (b).
Esta reforma ampli6 la vigencia del gravamen a los movi-
mientos financieros (GMF), incrementé en un punto la tarifa
del impuesto sobre la renta para la equidad (CREE), creé una
sobretasa sobre dicho impuesto y reemplazé el impuesto al
patrimonio con un tributo sobre la riqueza, cuya vigencia se
extendi6 hasta 2018. En segundo lugar, el Gobierno anuncié

Porcentaje del PIB

2015¢ 2016° 2014 2015¢ 2016°
(18.914) (21.119) (1,8) 2,3) (2,4)
(23.881) (30.995) (2,4) (3,0) (3,6)
4.968 9.877 0,7 0,6 1,1
3.694 5.796 0,5 0,5 0,7
(187) (277) (0,4) (0,0 (0,0)
266 414 0,1 0,0 0,0
1.195 3.943 0,4 0,1 0,5
(1.057) (74) 0,1 0,1 (0,0)
898 723 0,1 0,1 0,1
24 24 0,0 0,0 0,0
- - 0,0 0,0 0,0
(19.096) (20.493) (1,8) (2,4) 2,4)

a/ Cifras proyectadas.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico (DGPM).
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el aplazamiento de COP5,9 b en el presupuesto de gasto
de 2015, con un ajuste de COP1,7 b en funcionamiento,
COPO,2 b en servicio de deuda y de COP4 b en inversiénT.
Por dltimo, y con el propésito de estimular el crecimiento
econémico y la generacién de empleo, el Gobierno puso en
marcha la segunda versién del Plan de Impulso a la Prosperi-
dad y el Empleo (PIPE 2.0), que busca, entre otros objetivos,
fortalecer la inversion en infraestructura de transporte y edu-
cacién, ampliar los subsidios sobre la tasa de interés de los
créditos para vivienda, impulsar el sector turismo y estimular
el sector exportador con politicas de cero aranceles para ma-
terias primas y bienes de capital.

2 El escenario fiscal de 2015 y 2016

Segln las estimaciones del Gobierno, en el periodo 2015-
2016 las finanzas publicas registraran un deterioro, princi-
palmente como consecuencia de la pérdida de ingresos
derivados de la actividad petrolera. El mayor impacto se
observara en 2016, toda vez que una parte del impuesto
de renta y los dividendos de Ecopetrol tendran como base
las operaciones del presente ano, sensiblemente afectadas
por el bajo nivel de los precios externos del crudo2. Las esti-
maciones del Gobierno se realizaron con una tasa de creci-
miento esperado del PIB de 3,6% en 2015 y 3,8% en 2016.
Asi mismo, el Gobierno supuso un precio de largo plazo del
crudo colombiano de USD 74 délares por barril en el primer
afo y de USD 70 dolares en el segundo, con una produccién
de crudo de un millén de barriles diarios.

a. El ano 2015

De acuerdo con el MFMP, el déficit del SPC ascenderd a
2,4% del PIB en 2015, con un desbalance de 3% del PIB en
las operaciones del GNC frente a un superavit de 0,6% del
PIB en las finanzas del SD. Las proyecciones fiscales de este
dltimo sector estan caracterizadas por una reduccién del dé-
ficit de las empresas nacionales y por un menor superavit de
los territorios, debido a la mayor ejecucién de gasto que se
espera en el dltimo afo de las administraciones de alcaldes y
gobernadores (Cuadro R3.1).

Las finanzas del GNC contabilizaran un mayor déficit debido
a la reduccién de los ingresos provenientes del petréleo. No
obstante, es necesario destacar que los impuestos aumenta-

1 Una medida similar se anunci6 con el proyecto de presupuesto
para 2016, que considera un recorte de COP5 b en inversién y
la congelacién de gastos generales y de personal de la rama eje-
cutiva, con excepcién de los sectores de defensa y de justicia.

2 Con las estimaciones actuales, el traslado de dividendos de
Ecopetrol al Gobierno descendera de COP10,8 b en 2014 a
COP4,1ben 2015y aCOP2,4 b en 2016.
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ran ligeramente su participacion en el producto debido a la
reforma tributaria aprobada a finales del afio anterior, que
como se menciond, mantuvo el gravamen a los movimien-
tos financieros y creé un tributo sobre la riqueza para susti-
tuir el impuesto al patrimonio. En materia de gasto, el ano
2015 contabilizard un aumento en el pago de intereses de la
deuda que se compensa con una reduccion de los giros por
funcionamiento e inversién (Cuadro R3.2).

La financiacion del déficit del GNC provendra de recursos
del crédito por COP43,1 b, de los cuales COP30,6 b se
originardn en colocaciones de TES y COP12,6 b en desem-
bolsos externos. El Gobierno también utilizara los recursos
de la Tesorerfa, que provienen del manejo del Sistema de
la Cuenta Unica Nacional y que se estiman en COP2,6 b.

b. El ano 2016

Para el afo 2016 el MFMP estima un déficit equivalente a
2,4% del PIB para el SPC, con un desbalance de 3,6% del
PIB en las finanzas del GNC y un superavit de 1,1% del
PIB en el SD (Cuadro R3.1). Al interior del SD, se espera
un fortalecimiento de las finanzas territoriales y una mejor
situacion fiscal de la seguridad social, principalmente por
menores pagos del Fondo Nacional de Pensiones de las En-
tidades Territoriales (Fonpet).

Las finanzas del GNC experimentardn un mayor desajuste,
especialmente por la reduccion de los dividendos de Ecope-
trol, que se veran sensiblemente afectados por el bajo nivel
de los precios internacionales del crudo. Las rentas de ori-
gen tributario, de acuerdo con las estimaciones oficiales, no
presentaran mayores modificaciones durante el aiio, gracias
al desarrollo del programa antievasion que ejecuta en la ac-
tualidad la Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales
(DIAN). Los ingresos totales del GNC disminuiran su partici-
pacién en el producto, al pasar de 16,3% en 2015 a 15,6%
en 2016. Los gastos contabilizaran un porcentaje equiva-
lente a 19,1% del PIB, nivel similar al observado durante los
Gltimos afos (Cuadro R3.2).

La financiacién del déficit del GNC en 2016 provendra
en gran parte, de los recursos del crédito, con desembol-
sos externos por COP 15 b y emisién de deuda interna por
COP31,1 b. La disponibilidad de recursos de la Tesoreria
ascendera a COP4,2 b.

3. La situacion fiscal en el mediano plazo

De acuerdo con las estimaciones del MFMP, las finanzas del
SPC mejoraran gradualmente en los préximos afos, hasta
alcanzar una situacién superavitaria en el afo 2020. Esta
tendencia tiene como base la evolucién de las operaciones
del GNC, cuyo déficit aumentard en 2015 y 2016 y luego



Cuadro R3.2
Balance fiscal del gobierno nacional central (GNC)

Miles de millones de COP

Concepto

2014
Ingresos totales 125.904
Tributarios 108.343
No tributarios 616
Fondos especiales 1.569
Recursos de capital 15.377
Gastos totales 144.260
Intereses 16.979
Funcionamiento e inversiénb/ 127.292
Préstamo neto (1)
Balance total (18.356)
Balance estructural (17.406)

2015®
131.316
116.846
481
2.223
11.765

155.197
20.885
134.297
16

(23.881)
(18.106)

Porcentaje del PIB

2016 2014 2015 2016
134.171 16,7 16,3 15,6
126.229 14,3 14,5 14,6
514 0,1 0,1 0,1
2377 0,2 0,3 0,3
5.050 2,0 1,5 0,6
165.166 19,1 19,2 19,1
24.455 2,2 2,6 2,8
140.695 16,9 16,6 16,3
16 0,0 0,0 0,0
(30.995) 2,4) 3,0 (3,6)
(18.504) 2,3) 2,2) 2,1)

a/ Cifras proyectadas.
b/ Los gastos de funcionamiento e inversion incluyen pagos y deuda flotante.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico (MFMP, 2015).

descenderd hasta situarse en un nivel cercano al 1% del PIB
a partir de 2021 (Gréafico R3.1). Las estimaciones oficiales se
elaboraron teniendo en cuenta el cumplimiento estricto de
la Ley de la Regla Fiscal, que establecié metas cuantitativas
de déficit estructural para el GNC con porcentajes de 2,3%
del PIB en 2014, 1,9% del PIB en 2018 y 1% del PIB desde
el afo 2022 (Cuadro R3.3).

La proyeccién del GNC considera el ciclo de la actividad
econémica y el de la minerfa, cuyo calculo requirié la in-
formacién sobre PIB potencial y precio de largo plazo del
petréleo, suministrada por los comités técnicos indepen-
dientes creados por ley. Especificamente, se asume una tasa
de crecimiento del PIB que aumenta de manera gradual de
4,2% en 2017 hasta 5% en 2020 y luego desciende a 4,3%
en 2024, cuando converge con el crecimiento del PIB po-
tencial. Sobre la actividad petrolera, se supone que el precio
por barril de crudo de largo plazo cae de USD 65 en 2017
a USD58 en 2019 y luego asciende a USD 64 entre 2023 y
2026. El nivel de produccion de crudo se mantiene en un
millon de barriles diarios hasta 2022 y luego desciende hasta
940.000 barriles en 2026. De acuerdo con los supuestos an-
teriores, el componente ciclico del déficit se cerrard en 2020
y el déficit proyectado en los proximos cinco afios serd supe-
rior al estructural, lo que habilitara al Gobierno para ampliar
su endeudamiento’.

3 Que establece un balance estructural del GNC decreciente y
menor o igual a -2,3% del PIB en 2014, -1,9% en 2018 y -1,0

en 2022.

En el mediano plazo, las finanzas del GNC contabilizaran
un ajuste de los ingresos totales, que descenderan de 16,7%
del PIB en 2014 a 15,7% del PIB en 2026 por la reduccién
de las rentas de capital ligadas a la actividad petrolera. Cabe
advertir que las proyecciones del MFMP consideran la adop-
ci6n de una reforma impositiva que sustituye las rentas tran-
sitorias derivadas del GMF y el impuesto a la riqueza, cuya
vigencia expira en 2022 y 2018 respectivamente. Por el lado
de los egresos, el MFMP prevé una reduccién gradual de los
pagos totales, que caeran de 19% del PIB en 2014 a 16,7%
del PIB en 2029, con un ajuste superior a 2 pp del producto
a lo largo del periodo analizado. Los mayores recortes se
asignan a la partida de funcionamiento dentro de la cual se
contabilizan los gastos de personal que, de acuerdo con el
MFMP solo deben crecer con la inflacion. Las estimaciones
del gasto no consideran nuevas modificaciones normativas
sobre el Sistema Ceneral de Participaciones (SGP), y los gas-
tos de inversion se mantienen estables a lo largo del periodo
con un nivel de 1,8% del PIB.

Con las estimaciones presentadas en el MFMP 2015, el saldo
de la deuda bruta del GNC ascenderd inicialmente a 39,9%
del PIB en 2016, y luego descendera gradualmente hasta
ubicarse en 29,8% del PIB en 2026. Esta tendencia refleja el
comportamiento descendente del déficit fiscal, el cual, con
el cumplimiento estricto de la regla, debe llegar a un nivel
cercano a 1% del PIB a partir del ano 2022 (Crafico R3.2).
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Cuadro R3.3
Balance fiscal del gobierno nacional central (GNC)

Concepto | 2017 | 2018 2019
Ingreso total 15,7 15,8 15,8
Tributarios 14,8 14,9 14,8
No tributarios 0,1 0,1 0,1
Fondos especiales 0,3 0,3 0,3
Recursos de capital 0,6 0,6 0,6
Gasto total 18,8 18,4 17,8
Intereses 2,7 2,8 2,7
Funcionamiento 14,3 13,8 13,3
Inversion 1,8 1,8 1,8
Balance total (3,1) 2,7) (2,0
Balance primario 0,4) 0,1 0,7
Balance estructural (2,0 (1,9 (1,6)

2020
16,2
15,4
0,1
0,3
0,6

17,8
2,7

13,3
1,8

(1,5
1,2

’

(1,4)

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
16,4 16,3 16,1 160 158 157
15,5 15,4 15,2 15,1 14,9 14,8
0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
17,6 17,3 172 170 169 16,7
2,5 2,5 2,4 2,4 2,2 2,1
13,3 13,0 130 128 129 128
1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
(1,2) (1,1) (1) (1) (1) (1)
13 1,4 1,4 1,3 1,2 1,1
(1,2) (1) (1) (1) (1) (1)

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico (MFMP, 2015).

Grafico R3.1
Balance fiscal del sector publico consolidado
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Grafico R3.2
Balance fiscal del sector publico consolidado
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