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Asunto: Informe de ponencia para primer debate proyecto de ley No 405/2024 Cimara, 284/2024
Senado “Por la cual se amplian las autorizaciones conferidas al gobierno nacional para
celebrar operaciones de crédito publico externo e interno y operaciones asimiladas a las
anteriores y se dictan otras disposiciones”.

Teniendo en cuenta la designacién realizada por la Mesa Directiva de la Comisién Tercera
Constitucional Permanente del Senado de la Repiblica y con el fin de dar cumplimiento a lo
dispuesto en la Ley 5 de 1992, a continuacién, rindo el informe de ponencia para primer debate del
proyecto de Ley No 405/2024 Cémara, 284/2024 Senado “Por la cual se amplian las autorizaciones
conferidas al gobierno nacional para celebrar operaciones de crédito publico externo e interno ¥
operaciones asimiladas a las anteriores y se-dictan-etras dispositiones”, en los siguientes términos:
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1. Antecedentes
2. Competencia

3. Objeto del Proyecto ANEA DTE
4. Exposicion de motivos i KMoy Vargas
5. Proposicion : ez
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1. Antecedentes . 915k

El 19 de marzo de 2024, el Gobierno Nacional a través del ministro de Hacienda y Crédito Piblico
radico ante el Congreso de la Repdblica el proyecto de ley No 405/2024 Camara, 284/2024 Senado
“Por la cual se amplian las autorizaciones conferidas al gobierno nacional para celebrar operaciones
de crédito publico externo e interno y operaciones asimiladas a las anteriores y se dictan oiras
disposiciones”.

Para el estudio de este proyecto, las mesas directivas de las Comisiones Constitucionales Terceras
de Senado y Camara designaron los siguientes senadores y representantes como ponentes:
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COMISION TERCERA SENADO

COORDINADORES PONENTES

H.S JOSE ALFREDO GNECCO ZULETA H.S. LILIANA ESTHER BITAR CASTILLA
H.S KARINA ESPINOSA OLIVER H.S. ANTONIO LUIS ZABARAIN GUEVARA
H.S. ANA CAROLINA ESPITIA JEREZ H.S. JULIO CESAR ESTRADA CORDERO

H.S. IMELDA DAZA COTES
H.S. MIGUEL URIBE TURBAY

COMISION TERCERA DE CAMARA

' COORDINADORES : PONENTES i
H.R. WADITH ALBERTO MANZUR IMBETT H.R. NESTOR LEQNARDOQ RICO RICO
H.R. WILMER YESID GUERRERO AVENDARNO

2. Competencia

El proyecto de ley se encuentra bajo los lineamientos de los articulos 150, 154, 157 v 158 de la
Constitucién Politica de Colombia, relacionados con las competencias del Congreso, el origen de las
leyes, la publicacidn oficial y la unidad de materia.

3. Objeto del Proyecte

El proyecto de ley tiene por objeto ampliar el cupo de endeudamiento para la Nacién en DIECISIETE
MIL SEISCIENTOS SIETE MILLONES DE DOLARES de los Estados Unidos de América
{US517.607.000.000) o su equivalente en otras monedas.

4, Exposicidon de motivos

Solicitud de ampliacién de cupo de endeudamiento

El Gobierno Nacional ha presentado la solicitud de ampliar el cupo de endeudamiento para la Nacidn
en diecisiete mil seiscientos siete millones de délares de EEUU {$17.607.000.000), desde setenta mil
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millones de délares {$70.000.000.000) hasta ochenta y siete mil seiscientos siete millones de délares
($87.607.000.000). El Gohierno afirma que este aumento del cupo se utilizara para “celebrar
operaciones de crédito publico externo, operaciones de crédito puablico interno, asi como
operaciones asimiladas a las anteriores.”

Se afirma que existe la necesidad de ampliar el cupo de endeudamiento para cubrir las necesidades
de financiamiento, contar con la posibilidad de actuar de forma preventiva ante eventos
inesperados y continuar con la disciplina fiscal que caracteriza al pais.

Con este precepto se da por sentado la inminente necesidad de la ampliacidon del cupo, pero no se
examina en detalle, o al menos en la exposicion de motivos del proyecto, la situacién
macroecondmica del pais en el contexto nacional y el panorama de las finanzas publicas en términos
de ingresos y gastos. Es por ello que resulta fundamental antes de realizar un anilisis detallado del
contenido del proyecto, responder de manera general y objetiva las siguientes preguntas: ¢5e debe
aumentar el cupo de endeudamiento?, y en caso de ser necesario, éNo es mds conveniente
aumentar los ingresos y congelar el gaste antes que solicitar un aumento del cupo de
endeudamiento?

Como se verd a través de los argumentos que se desarrotlan a continuacién la respuesta a ambos
interrogantes se resume en que, lo mas conveniente para el pais es realizar un ajuste del balance
de ingresos y gastos, cumplir con fa regla fiscal y no endeudar al pais en un contexto de tasas de
interés elevadas. Por lo tanto, se propone archivar el Proyecto de Ley.

Contexto macroeconomico del pais: Estancamiento de la actividad productiva

Posterior a la pandemia, la actividad economica de Colombia registré expansiones de 10,8% vy 7,3%
en 2021 y 2022, respectivamente. Estos resultados se encuentran por encima del crecimiento
promedio entre los afios 2010-2019 de 3,7% y del PIB potencial de la economia colombiana (3,5%).
La situacion anterior se presenté en un contexto de fortaleza de la demanda agregada que se dio
como resultado de: 1) la liberacion de las restricciones a ia movilidad a raiz del exitoso proceso de
vacunacién, 2) la politica expansiva en el @mbito monetario y fiscal, 3) la desacumulacién del exceso
de ahorro de los hogares, 4) el buen comportamiento del consumo privado (crecimiento promedio
2021-2022: 13,2%), 5) el repunte de la inversién (expansiéon promedio 2021-2022: 14,6%) y 6) la
mejora secuencial en los resultados del mercado laboral {tasa de desempleo en diciembre 2020:
13,9%, diciembre 2022: 10,3%).

En efecto, los resultados de los indicadores lideres soportaron la reactivacion de la economia
colombiana. En primer lugar, la confianza del consumidor y de los empresarios mejoré
significativamente y fas remesas alcanzaron maximos con respecto a la década 2010-2019. Por su
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parte, las carteras (comercial, consumo, microcrédito e hipotecaria) se expandieron a tasas de dos
digitos como resultado de su alta demanda, asi como el gasto de las familias creci6 a tasas por
encima de su promedio histérico. De igual modo, la politica contraciclica del Gobierno fue eficaz

para evitar un mayor deterioro de [a pobreza y una mayor caida de los ingresos reales de los hogares
y las empresas.

Las actividades econémicas relacionadas con el comercio, ta industria, la vivienda y el sector de
servicios se expandieron a tasas de dos digitos. El panorama econdmico fue tan favorable que
Ecopetrol tuvo su maximo registro historico de utilidades en 2022 (33,2 billones de pesos) y los
ingresos del Gobierno superaron con creces sus metas establecidas.

Como resultado de lo anterior, Colombia se ubicé como el pais con el mayor rebote econémico
después de la pandemia entre los paises mds grandes de América Latina y el Caribe. En el Gréfico 1

se evidencia que el PIB de Colombia en 2022 fue 10% superior al registrado en 2019, mientras gue
la region lo hizo en un promedio de 4%.

Grafico 1. Crecimiento del PIB en América Latina y el Caribe
(indice base 100 = 2019)
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Fuente: FMI (2024). Elaboracion propia.

Sin embargo, en el afio 2023 la economia colombiana se estancé. En efecto, la actividad productiva
crecié un 0,6% (Grafico 2),.su registro méas bajo del siglo XXI, exceptuando la pandemia. Lo anterior
se evidencio en un contexto de contraccidn de la demanda interna de 4,0% en linea con un leve
crecimiento del consumo de los hogares de 0,8% y una historica caida de la inversién de 25,9%.
Mientras el gasto del Gobierno se expandié 1,6% y las exportaciones crecieron 3,4%, las

importaciones cayeron a dos digitos {-15,0%), siendo un fiel reflejo del bajo ritmo del consumo
interno.



Griéfico 2. Producto Interno Bruto {PIB) de Colombia ~ Precios constantes
(Variacion anual, %)

20.0%

15.0%

10.0%

5.0%

Variacion anual

o 0,7%
03% 579, 0.3%
0.0%

-5.0%

mar-21
may-21
jul-21
sep-21
nov-21
ene-22
mar-22
may-22
jul-22
sep-22
nov-22
ene-23
mar-23
may-23
jul-23
sep-23
nov-23
ene-24
mar-24

Fuente: DANE {2024). Elaboracién propia.

Los fundamentales macroecondémicos que explicaron este bajo desempefio fueron: 1} las altas tasas
de interés, 2] las presiones inflacionarias {que impactaron el poder adquisitivo de los hogares), 3) el
crecimiento del endeudamiento de los hogares y su alta carga financiera, 4) el deterioro del mercado

laboral, 5) la caida de la confianza inversionista, 6) el impacto de la Reforma Tributaria de 2022 v7)
fa incertidumbre regulatoria creada por el Gobierno.

En particular, el componente de inversion es lo que més preocupa dentro del PIB debido a que este
rubro representa la semilla para el crecimiento econémico futuro de medianc y largo plazo. La
incertidumbre regulatoria, la elevada carga tributaria, y las altas tasas de interés han sido fichas
determinantes en la fuerte caida que registré la inversion en el pafs. Mientras la participacion de fa
inversion en el PIB fue de 24% en 2015, en el 2023 alcanzé un minimo de 17% {Gréafico 3).

Grdfico 3. Participacion de ta inversidn en el PIB de Colombia — Precios constantes
{Porcentaje, %)

=]
aZ 2015; 24%
@ M
T a
5w 22
‘c <
e T
o ~ 20
=
L £ag
n_g 17%
= 16
OD!“NNMW‘#U\‘DLDP\MMO\QO!—!NNM#
TITITIIYYIYSISTY ISR
= e - - T R R T T T A
®m o 2 ® o Z ® p I 8 5 3 @8 g 3 w 5 3 ® g 2 ©
E T E £ E € T E ¢ E < E £ T E £ £

Fuente: DANE (2024). Elaboracién propia.



Segun estimaciones del Fondo Monetario Internacional (2024), la tasa de inversién actual es
compatible con un crecimiento potencial del 2,5%, mientras que antes de la pandemia el
crecimiento potencial era del 3,5% (-1 punto porcentual de expansién econdmica menos por afio).
Esto implica que la economia colombiana corre el riesgo de experimentar tasas de crecimiento
mucho menores en los préximos afios en comparacion con las registradas antes de la pandemia.

Estado de las finanzas publicas

Las proyecciones fiscales realizadas por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico se han
deteriorado secuencialmente en materia de déficit fiscal y balance primario. Como se observa en el
Grafico 4, en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de 2023 se esperaba que el déficit fiscal para
2024 fuera de 3,5% vy el balance primaric alcanzara 0%. Sin embargo, en el Plan Financiero publicado
en 2024, tanto el déficit fiscal como el balance primario reportan estimaciones mas pesimistas.
Mientras el primero crece hasta alcanzar el limite de la regla fiscal (5,3%), el segundo se ubica en
terreno contractivo {-0,9%) (Grafico 4).

Grafico 4. Proyecciones de Déficit Fiscal
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Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo (2023) y Plan Financiera {2024). Elaboracién propia.

Otro indicador del deterioro de la situacién fiscal de Colombia es su recaudo tributario. Con corte a
mayo de 2024, el recaudo de fos primeros cinco meses del afio 2024 es 4,4% menor al recaudo del
mismo periodo de 2023, siendo este la peor caida anual en lo corrido del siglo XXI {Gréfico 5). Ni en
el COVID-19 se presentd una caida tan grande. En particular, los ingresos del Gobierno alcanzaron
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los $116,1 billones de pesos, lo que representa $5,3 billones de pesos menos que lo registrado en
2023. De igual modo, el recaudo observado es $16 billones de pesos menor a la meta de $132,1
billones (-12,1%) {Grafico 6).

Grafico 5. Recaudo tributario
(Variacion anual, %)
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Fuente: DIAN (2024). Elaboracién propia.

Los ingresos esperados por el gobierno en 2024 por arbitramiento de litigios seran de $0 (cero)
pesos, segun declaré el ex director de la DIAN en una entrevista a El Tiempo {2024), Luis Carlos
Reyes, después de haber presupuestado un recaudo por este concepto de $10,4 billones de pesos,
fos cuales se contemplaron en el Plan Financiero. El ex director de la DIAN aclaré que estos ingresos
estaban condicionados a la aprobacion, por parte del Congreso, de una ley que permitiera el
arbitraje en disputas tributarias, aduaneras y cambiarias. Esta medida habria facilitado la resolucién
de procesos judiciales y permitido Hegar a acuerdos de pago con un gran nGmero de contribuyentes.

Grifico 6. Recaudo tributario (observado y meta)
(Billones de pesos)
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Fuente: CARF {2024). Elaboracién propia.



Ademas, la suma que se le debe devolver a las petroleras por el recaudo de la no deducibilidad de
regalias en el 2023, incluida en la pasada Refocrma Tributaria v que recientemente la Corte
Constitucional declard como inconstitucional, es de $3,4 billones de pesos segiin célculos de ANIF
(2024). De igual modo, $3,3 billones de pesos representaran el recaudo frustrado en el afio 2024.
Lo anterior suma un total de $6,7 billones de pesos de costo para el Gobierno.

Por concepto de desaceleracién econdmica y de acuerdc con estimaciones realizadas por el equipo
de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana (2024), el gobierno recibird $16 billones de
pesos menos de lo esperado por ingresos tributarios. En efecto, el bajo crecimiento de la economia
esta impactando el recaudo.

Lo anterior implica que el gobierno tendra que realizar un ajuste fiscal este afio ante los menores
ingresos. Las proyecciones del Plan Financiero fueron demasiado optimistas. Ahora, para cumplir
con el déficit permitide por la Regla Fiscal, de 5,3% del PIB, el gobierno debe reducir su gasto. Seglin
JP Morgan (2024}, el recorte del gasto debe ser de 1,0% del PIB para cumplir con la regla fiscal. Sin
embargo, el 2024 registra e! presupuesto mas grande de la historia de Colombia desde que se tiene
informacion {Grafico 7). En términos reales, el presupuesto de 2024 es 12,2% superior al de 2023,
que fue superior en 10,4% al de 2022. El gasto desde que posesiond el Gobierno de turno viene
aumentando significativamente,

Grafico 7. Presupuesto General de la Nacion (PGN) en términos reales
(Billones de pesos y variacion anual % eje derecho)
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Fuente: Ministerio de Hacienda (2024). Elaboracién propia.
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Dada la coyuntura econémica de desaceleracidn que vive el pais, el Congreso de la Republica aprobd
presupuestos histdricamente altos en 2023 y 2024 en inversion con el propdsito de apovar la
reactivacidon de la economia. Sin embargo, el uso de los recursos por parte del Gohierno ha sido
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ineficiente. Al mirar la ejecucion presupuestal histérica se evidencia que 2023 fue el peor afic de
ejecucion desde 2007, sin tener en cuenta los dos afios de pandemia (2020 y 2021}, con solo el
87,6%.

Grafico 8. Ejecucion presupuestal PGN histérica (%)
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Fuente: Ministerio de Hacienda (2024). Elaboracién propia.

Esta ineficiencia en la ejecucién de los recursos estuvo guiada por la subejecucion de los recursos
destinados a inversién, que son precisamente los necesarios para dinamizar la economia del pais.
Como se observa en el Grafico 9, en 2023 esta fue de tan soio el 71,3%, muy por debajo del promedio
historico entre 2000 y 2022 (78%) v la mas baja desde 2006.

Grafico 9. Ejecucion presupuestal PGN histérica en inversion (%)
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Fuente: Ministerio de Hacienda (2024). Elaboracién propia.



En lo corrido de 2024 {enero — abril} la ejecucidn presupuestal ha sido de 24,2%, en linea con lo que
se ha observado histdricamente {Gréfico 10). Es decir, el gobierno en términos absolutos continla
gastando mas.

Grafico 10. Ejecucidn presupuestal PGN. Enero-abril 2024 (%)
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Fuente: Ministerio de Hacienda (2024). Elaboracidn propia.

No obstante, este comportamiento ha estado guiado principalmente por la ejecucién en el
componente de funcionamiento. Como se muestra en el Grafico 11, la ejecucion en funcionamiento
se ubicd por encima del histérico entre enero y abril en los Ultimos ocho afios.

En el otro extremo, los datos con corte a abril evidencian que la tendencia observada en 2023 se
repite y los recursos se estan usando de manera ineficiente: la ejecucidn en inversion fue del 14,3%,
la mas baja en la Oltima década (Grafico 12). Es decir, el gobierno gasta mucho, pero no gasta en lo
necesario.

Grafico 11. Ejecucion presupuestal PGN en funcionamiento.
Enero-abril 2024 (%)

30 e o= wm Promedio 2016-22
g\; " = - = o = - P - L R ] 252
- 25
B=
(%3
3 20
Z
[
15 M M o N B “
o g ! I~ )
Q g e ﬂ m & & :5 5]
w10 ™ ~
n
c
w
¥ 5
[+)
o,
0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Ministerio de Hacienda {2024). Elaboracidn propia
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Grafico 12. Ejecucién presupuestal PGN en inversién. Enero-abril 2024 {%)
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Fuente: Ministerio de Hacienda (2024). Elaboracién propla.

En este sentido, es conveniente acotar los niveles de gasto y gastar de forma mas eficiente, contrario
a lo que se viene observando en los datos. Por ejemplo, el Gebierno debe esforzarse en recortar los
gastos burocriticos, los cuales han aumentado desproporcionalmente. El Ministerio de la Igualdad
tiene asignado $1,8 billones, pero su ejecucién en inversién ha sido del 0%. Ademas, las 10 nuevas
embajadas que quiere abrir Petro costarian anualmente cerca de COP $51,4 mil millones.

Elevadas tasas de endeudamiento

El aumento de la tasa de interés de la deuda del gobierno y el menor crecimiento potencial de la
economia colombiana pueden desencadenar un “circulo vicioso”, llevando a una creciente
trayectoria de la deuda (como % del PIB). Como se observa en el Grafico 13, las tasas de interés a
las que se endeuda el gobierno, segun la curva de rendimientos de TES a tasa fija, superan ef 9%.

Grafico 13. Curva de rendimientos TES tasa fija
(Tasa, %)
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Fuente: Banco de |a Republica (2024)
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Aunque han disminuide desde su maximo registro a finales de 2022, agn se mantienen en niveles
elevados. Este comportamiento se debe en parte a la tasa de politica monetariz, pera también a la
prima de riesgo pais de Colombia, que ha incrementado el costo de financiamiento. Actualmente,
la prima de riesgo pais es considerablemente superior a la de 2019, reflejando la pérdida del grado
de inversion y el deterioro de |a situacidn fiscal debido a la incertidumbre regulatoria y politica. Los
Credit Default Swaps (CDS) a 5 afios de Colombia son mas altos que los de paises comparables en

América Latina, incluso mas altos que los de Brasil, cuya calificacién soberana es inferior a la de
Colombia {Grafico 14).

Grafico 14. Credit Default Swaps {5 aios)
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Fuente: Banco de la Reptblica (2024)

La combinacion de esta tasa de interés con un crecimiento del PIB inferior a su potencial provocara
que la trayectoria de la deuda coma porcentaje del PIB se vuelva insostenible a mediano plazo. Si
no se realiza un ajuste considerable en el gasto, es probable que en los proximos meses las

principales agencias calificadoras de riesgo, como S&P, Moody's y Fitch, reduzcan la calificacion
crediticia scherana de Colombia.

Aumento cupo de endeudamiento

Se propone archivar el proyecto de Ley (PL) No. 405 de 2024. Las razones detras de esta propuesta
son tres:

1. Es preocupante que el PL no especifique claramente la destinacidn de los recursos. Aungue
en la exposicion de motivos se mencionan los compromisos de pago de la deuda que tiene



el gobiernc para los afios 2024, 2025 y 2026 con entidades multilaterales y el Fondo
Monetario Internacional, el articulado del PL no define de manera precisa si los recursos se
destinardn exclusivamente a este propésito.

2. La exposicion de motivos destaca que: “es necesario que el Gobierno nacional cuente con
un cupo de endeudamiento suficiente para impulsar los proyectos y propésitas establecidos
en la Ley 2294 de 2023 por el cual se expide ef Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026
“Colombia Potencia Mundial de la Vida”, con el fin de mantener un crecimiento econémico
uniforme”. Esto contradice el supuesto de que la asignacion de los recursos se destinara
exclusivamente al pago de los compromisos de la deuda. Adicionalmente, tampoco gueda
claro a qué proyectos y propdsitos se destinardn dichos recursos.

3. Considerando la asignacién de los recursos, es crucial destacar que antes de solicitar un
aumento en el cupo de endeudamiento, es necesario congelar los gastos y estabilizar las
finanzas publicas. Es imperativo cumplir con la regla fiscal, reducir e! gasto y hacer
estimaciones realistas sobre el recaudo.

De esta manera, con la congelacion de gastos se aseguran los recursos para el pago de la deuda a
multilaterales y el Fondo Monetario Internacional.

5. Proposicion

Con fundamento en las razones expuestas, rindo PONENCIA NEGATIVA ¥ en consecuencia solicito a
los miembros de las Comisiones Terceras Constitucionales Permanentes del Senado de la Reptblica
y la Camara de Representantes el ARCHIVO del proyecto de ley No 405/2024 Camara, 28472024
Senado “Por la cual se amplian las autorizaciones conferidas al gobierno nacional para celebrar
operaciones de crédito publico externo e interno y operaciones asimiladas a las anteriores y se
dictan otras disposiciones”

Cordialmente,

VY]] RIBE TURBAY
Senador de la Republica
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