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Resumen del Plan Financiero 2024

La semana anterior, el Ministerio de Hacienda y Crédito
Pablico (MHCP) present6 el Plan Financiero de 2024.
Entre los puntos relevantes, Ricardo Bonilla mostro
actualizaciones de los supuestos macroeconémicos del
pais. El crecimiento esperado del PIB del 2024 se
mantuvo en 1.5%, pero la tasa de cambio (TRM) seria de
COP 4,317, menor a la prevista en el MFMP de COP
4,603, lo que pondria una presion bajista al recaudo
tributario relacionado con el IVA externo. Otra de las
revisiones importantes fue el alza del precio del petroleo
de USD 74.5 por barril a USD 78.

El déficit fiscal, como porcentaje del PIB, aumentaria en
el 2024 hasta -5.3%, igualando los niveles de 2022
debido a: i) una revision a la baja en los ingresos por
menores recursos de litigios tributarios, la caida del
articulo en la Corte Constitucional sobre la
deducibilidad de regalias y condiciones economicas
menos favorables, ii) un gasto todavia elevado, a pesar
del ajuste de COPS6.5 billones para compensar el efecto
de la caida del articulo.

Sobre el cumplimiento de la Regla Fiscal, el ministro
indica que, si bien ahora se prevé un mayor déficit fiscal
en 2024, el menor ciclo petrolero y econdomico
permitiria alcanzar los objetivos, pues la regla fiscal se
evalua sobre el Balance Primario Neto Estructural.
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Nuestro analisis

Creemos que la balanza de riesgos se inclina
mas hacia lo negativo que a lo positivo.

Dentro de lo positivo, también destaca el
sobrecumplimiento del déficit en 2023. En linea
con nuestras expectativas, el déficit total cerrd
en 4.2% del PIB, por debajo del 4.3% que se
plante6 en el MFMP. A pesar de no alcanzar la
meta de recaudo tributario debido a la
desaceleracion econdmica, la apreciacion de la
moneda local y la falta de distribucion del
dividendo extraordinario por parte del Grupo
Ecopetrol, el pago de intereses resultd ser
inferior a las expectativas. Ademas, la ejecucion
presupuestaria rezagada gener6 un menor gasto
primario (funcionamiento + inversion).

El cierre de la deuda en 2023 también fue una
buena noticia. Ademas de la correccién en el
déficit fiscal, la apreciacion de la moneda vy el
crecimiento economico local le permitio a la
deuda neta del Gobierno Nacional Central (GNC)
terminar el afio (52.8% del PIB) por debajo del
ancla de largo plazo establecida por la regla
fiscal (55% del PIB).

Estimaciones econdémicas para 2024

MFMP : Promedio Acciones
Financiero
2023 analistas y Valores
2024

PIB real 1.4%-
(var anual) 1.5% 1.5% 1.5% 1.7%
Inflacion
(fin de periodo, var anual) 5.6% 6.2% 5.1% 5.81%
TRM
(COP/USD) 4,603 4,317 4,129 4,180
Precio del Petroleo Brent
(USD /barril) 74.5 78.0 82.5 82.0
Déficit en cuenta corriente
(% PIB) -3.5% -2.5% -3.3% -3.20%

Fuente: MHCP, LatinFocus, Bloomberg, EIA - Calculos Investigaciones
Econémicas Accivalores

Ademas, resaltamos que la mayoria de los
supuestos macroecondémicos son coherentes.
Las estimaciones de inflacion y tasa de cambios
se mantienen dentro del rango estimado por los
analistas. Aunque, creemos que el crecimiento

econdmico luce optimista, cuando entidades
como el Banco de la Republica espera un
crecimiento de 0.8% y el promedio de los
analistas un 1.3%. Ademas, en la coyuntura, el
precio del petroleo esta sujeto a volatilidades. Si
bien seria positivo ver presiones alcistas en los
precios del petrdleo, condicionado al desenlace
del conflicto bélico en Medio Oriente, la
direccion que tome la OPEP+ sobre su recorte
voluntario y la produccion en EE.UU, quiza la
coyuntura de debilidad economica pueda
generar presiones bajistas.

Dentro de lo negativo, el escenario fiscal de
2024 luce mas retador, por varias razones. A
continuacion, hablaremos de ellas.

Vemos que uno de los principales riesgos en
materia de ingresos tributarios esta asociado a
la menor capacidad de la DIAN para cumplir con
las metas de recaudo y evasion fiscal, ademas de
la moderacion en los ingresos no recurrentes
por litigios, ante la resolucion no exitosa de
disputas judiciales. Aunque el Plan Financiero
reduce este Ultimo rubro en 2024 en S5 billones,
aan se contemplan S10 billones de recaudo
(0.6% del PIB) relacionado con esta partida.
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Creemos que hay incertidumbre de si estos
ingresos se concretaran o no, precisamente por
el ajuste de S5 billones que se hizo. El Gobierno
fue muy optimista en su ultimo MFMP sobre
estos ingresos esperados, ahora no hay
certidumbre de que se logren, lo que coloca al
balance fiscal en aprietos.

Segun el Plan Financiero, los ingresos tributarios
de la DIAN pasaran de 16.6% del PIB en 2023 a
17.2% en 2024. Creemos que estas cifras son muy
optimistas, no solo por los ingresos esperados
de las resoluciones legales, sino por la
recaudacion derivada de las medidas contra la
evasion fiscal.

Otra de las preocupaciones para la
sostenibilidad fiscal, esta vez de lado del gasto,
es la falta claridad sobre la direccién que tomara
el proceso de ajuste de los precios del ACPM.

El gobierno inicialmente proyectaba acumular
en 2023 un déficit de $17.8 billones en el Fondo
de Estabilizacion de Precios de Combustibles
(FEPC). Sin embargo, el Plan Financiero ha
elevado la prevision de déficit hasta $20.5
billones, en parte debido al retraso por parte del
gobierno en la reduccion de los subsidios a los
precios del diésel.

Posicién Neta del FEPC en 2023

-13.8 -15.2
Gasolina
ACPM
° ® Total
-17.8 °
-20.5
MFMP 2023 Plan Financiero

2024

Fuente: MHCP - Investigaciones Econémicas Accivalores

Aunque el ministro de Hacienda, Ricardo Bonilla,
ha mencionado que el Gobierno atn negocia

con los representantes de los gremios de
transportadores para tomar una decision
consensuada, es una decisién todavia incierta.
De no llegar a algiin arreglo, el FEPC seguira
ejerciendo presion sobre las finanzas publicas,
sobre todo por las expectativas alcistas en los
precios del petroleo, la volatilidad de la moneda
y el costo de los fletes maritimos o terrestres y
demas costos incurridos para transportar un
galon de gasolina, que por la coyuntura climatica
y bélica podrian encarecerse.

Cabe aclarar que el Plan Financiero contempla
que el déficit del FEPC por ACPM pase de -$15.2
billones en 2023 a -$9.5 billones en 2024.

Parte del porqué del incremento en las
expectativas del déficit total para 2024 se debe a
un incremento del gasto, en linea con la
aprobacion del Presupuesto General de la
Nacioén por un monto de $502.6 billones (B), un
18.9% mas alto frente al 2023.

En realidad, en términos relativos como % del
PIB, es el segundo presupuesto mas alto que se
ha aprobado en la historia, luego del de 2020
cuando se requiri6 un estimulo adicional por la
emergencia medica y social de la pandemia. Para
este afo, el presupuesto pesa el 29% del PIB,
muy por encima del 25.4% promedio historico.
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A pesar de la disminucion en el gasto primario
proyectado para este afno, de 20.6% a 19.9% del
PIB, el Ministro de Hacienda afirmo6 durante la
conferencia de prensa que no prevén llevar a
cabo ajustes en el Presupuesto de la Nacion.

En medio de la incertidumbre fiscal,
consideramos que seria apropiado enviar
senales al mercado y las calificadoras de riesgo
de que el gasto se esta controlando, o que se
esta priorizando para la inversién publica que
ayude a impulsar el crecimiento econémico. Sin
embargo, creemos que reducir los gastos sera
dificil, en especial por los costos fiscales que
podrian surgir de las reformas en proceso en el
Congreso, los cuales por el momento se
desconocen.

Luego de la publicacion del Plan Financiero, los
agentes del mercado se encuentran evaluando la
probabilidad del cumplimiento de la regla fiscal.

Minimo BPNE permitido por la Regla fiscal
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Fuente: MHCP - Investigaciones Econémicas Accivalores

A pesar de que la regla fiscal permite un déficit
total mas amplio en respuesta a la disminucion
de ingresos petroleros y la desaceleracion
econdmica, las cifras del Plan Financiero para
2024 senalan que hay un margen limitado. Esto
se debe a que el gobierno ha decidido utilizar
completamente el espacio permitido por la regla
fiscal, por lo que, ante cualquier coyuntura, el
cumplimiento de la Regla Fiscal podria verse en
aprietos. En particular, por factores como i) un

menor crecimiento econdmico al 1.5% estimado
en el Plan Financiero, ii) menores ingresos
provenientes de la lucha contra evasion fiscal,
iii) no recibir los litigios ante la resoluciéon no
exitosa de disputas judiciales, iv) no poder
reducir el gasto primario en los 0.7% del PIB
frente a lo publicado en la Ley de Presupuesto,
ya sea por inflexibilidad en gastos de
funcionamiento o de inversion, v) percibir
menores ingresos petroleros, bien sea por
menos dividendos de Ecopetrol o una caida de la
TRM.

Ahora bien, creemos que, de no concretarse los
ingresos por litigios y menor evasion fiscal, de
las cuales no somos muy optimistas, quiza un
menor gasto primario pueda compensar ese
efecto, si el Presupuesto Nacional no se ejecuta
al 100%, como en el 2023 y como ha sido usual
en anos anteriores. Esto podria darle respiro
adicional a las finanzas publicas y, sobre todo, al
cumplimiento de la regla fiscal.

Las cifras fiscales actualizadas en el Plan
Financiero sugieren que, ni los ingresos de las
ultimas dos reformas tributarias de 1.7% del PIB,
ni la correccion del déficit del FPEC del 1% del
PIB, fue suficiente para corregir el déficit fiscal.
El mensaje para los mercados transmite
incertidumbre y riesgo en cuanto al
cumplimiento de la regla fiscal, especialmente si
alguna de las proyecciones economicas del Plan
Financiero no se materializa segun lo esperado.

Dadas las expectativas fiscales del Plan
Financiero para este afno, la propuesta de
Fuentes y Usos para 2024 anticipa que el déficit
total a financiar es de COP $89.3 billones. Estas
actualizaciones significan que las necesidades
de financiamiento para 2024 provenientes de
emisiones de deuda local aumentaran de COP 46
billones estimados en el MFMP a COP $53.4
billones (3.1% del PIB), mientras que la emision
de deuda externa disminuird ligeramente de
COP $274 billones a COP $22.39 billones. En
total, los desembolsos serian de COP $75.8
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billones. Segun lo comentado en la rueda de
prensa, de las emisiones internas, se colocaran
en el mercado de subastas COP $37 billones y
COP $1billén en TES verdes.

Presupuesto Nacional vs emisiones de TES
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Cabe destacar que ese 3.1% del PIB esta
ligeramente por encima de las emisiones del
2023, pero por debajo del promedio de la década
previa a la pandemia de 3.52%. Mantener esas
proporciones puede ser bueno para evitar pagos
adicionales en intereses de la deuda, los cuales
han venido en incremento desde hace dos arnos
con el proceso de endurecimiento monetario de
los bancos centrales.

Creemos que las nuevas cifras fiscales tendran
un efecto en el mercado de renta fija. Dado el
aumento del déficit fiscal proyectado para 2024

y, por ende, el incremento de emisiones locales
para el financiamiento, para el mercado podria
ser dificil de asimilar este nuevo entorno fiscal.
Ademas, como existe una mayor probabilidad de
que se participe activamente en operaciones de
gestion de deuda, puede haber presion sobre los
rendimientos, especialmente a largo plazo.

Aunque en 2023, el cierre de la deuda del GNC
por debajo del ancla de la deuda es positivo para
las finanzas publicas, en el 2024 hay varios retos
al respecto. Ademas del riesgo de que las
proyecciones econdémicas no se cumplan y
resulten en un mayor déficit fiscal, la deuda
externa estara condicionada a la volatilidad de la
moneda y su efecto en el componente de la
deuda externa que, segun el cuadro de Fuentes y
Usos de 2024, representa un 30% del total. Sin
embargo, creemos que la TRM estimada en el
Plan Financiero es mas alta de lo que estima el
mercado, lo que genera un espacio adicional en
el calculo de la deuda. De darse una TRM
promedio inferior a la que prevé el Gobierno,
esto resultaria a favor, como ocurrid en el 2023.
En realidad, como ha sido usual, el Gobierno es
optimista en sus cuentas.

Estimaciones de Deuda Bruta
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Conclusiones

La incertidumbre fiscal ha sido uno de los
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factores mas relevantes de cara al futuro de la
economia colombiana.

En enero, la agencia calificadora S&P Global
Ratings ajustd la perspectiva crediticia de
Colombia de estable a negativa, manteniendo las
calificaciones soberanas de 'BB+' y 'BBB-' en
moneda extranjera y local, respectivamente.
Segun la agencia, la calificacion soberana
dependera del desempeno econémico del pais,
la ejecucion de reformas clave del gobierno y el
cumplimiento de la regla fiscal. No sobra
mencionar que, en el escenario mas adverso, de
no cumplirse la Regla Fiscal, se incrementa la
probabilidad de futuras rebajas en la calificacion
crediticia de Colombia, lo que tendria un
impacto en los rendimientos de los bonos del

externos, como las decisiones de politica
monetaria de los desarrollados, y la postura del
Banco de la Reptblica seran determinantes para
los mercados internos en los meses venideros.
Por ello, el Gobierno debera priorizar la senda
de sostenibilidad fiscal, reestructurando el gasto
hasta devolverlo a su promedio historico y
ademas impulsando las fuentes de ingresos
estructurales y recurrentes, diferentes a las de
Transacciones de Una Unica Vez. También sera
importante definir el inicio de la hoja de ruta
para el incremento del precio del ACPM, los
costos fiscales de las reformas en el Congreso,
ademas de proporcionar ideas mas claras sobre
la eventual tramitacion de una nueva reforma
tributaria y de si es conveniente en un momento
de desaceleracion econdmica.

Gobierno por mayor riesgo.

En un contexto econdmico y financiero
altamente volatil, en adelante los factores
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