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Sovereign and Supranational

Gobierno de Colombia

Menos ingresos y mayor carga de la deuda intensifican el
escrutinio sobre el déficit y ponen a prueba la gestion fiscal

Los ingresos mas bajos de lo previsto y la creciente rigidez del gasto de Colombia

(Baa2 negativa) en 2024 han intensificado el estrés fiscal del pais y ha aumentado la
preocupacion por el cumplimiento de su regla fiscal en 2025. Si bien los controles y
equilibrios institucionales han limitado los cambios radicales de politicas, un entorno de
politicas nacionales impredecibles y el ruido politico en general seguiran socavando el
crecimiento, lo que complicara alin mas los resultados fiscales.

Los indicadores de deuda se debilitan y el cumplimiento de la regla
fiscal esta en duda

A pesar de los intentos del gobierno por restringir el gasto el afio pasado, una importante
escasez de ingresos contribuyo a un déficit mayor del 6.8% del producto interno bruto (PIB),
que supero nuestras expectativas y las de las autoridades. Los ingresos tributarios de COP71.2
billones/USD16,400 millones (4.2% del PIB) en 2024 fueron inferiores a los proyectados en
el Presupuesto General de la Nacién (PGN) de 2024. Los ingresos volvieron a situarse cerca
de la tendencia historica del 14.5% del PIB tras un excepcional 2023, cuando alcanzaron

el 16.7% del PIB. Esto se debio en parte a la importante desaceleracién del crecimiento
economico y a la caida de los precios de los commodities. Ademas, los ingresos tributarios
de 2023 reflejaron las reformas tributarias de 2021y 2022," aunque el afio pasado la Corte
Constitucional derogé algunas de las disposiciones de 2022, en particular las que gravaban
con mas impuestos sobre la renta a las industrias extractivas.

El aumento del déficit del afio pasado revirtid la disminucion de la carga de la deuda entre
2020y 2023. La relacién deuda/PIB aument6 mas de seis puntos porcentuales en un afio
hasta el 60%,? y estimamos que la relacion intereses/ingresos de la administracion publica
subio al 16% desde el 12.6%. En consecuencia, la carga de la deuda de Colombia ahora esta
cerca de la mediana de sus pares de Baa, mientras que la carga de intereses sigue siendo
elevada por encima de la de sus pares con calificaciones similares (ver la Figura 1).

Este reporte es una traduccion del original titulado Government of Colombia:Revenue
shortfall and rising debt burden intensify scrutiny over deficit, test fiscal management
publicado el 10 abril 2025.
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Figura 1
La carga de la deuda de Colombia es acorde a la mediana de sus pares, pero la asequibilidad de la deuda es mas débil
Indicadores de deuda de la administracion publica en 2024
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Fuente: Moody's Ratings

El déficit del 6.8% del PIB superd el objetivo del 5.6% establecido en la actualizacion del Marco Fiscal de Mediano Plazo de junio de
2024. Segun el gobierno, el marco de la regla fiscal permitié la desviacion debido a una transaccion de tnica vez (TUV) por COP31.9
billones, que se atribuyd mayormente a ingresos mas bajos de lo esperado en comparacién con las proyecciones presupuestarias
originales. Sin embargo, sin la TUV, el déficit primario estructural hubiera sido del 1.8% del PIB, significativamente por debajo del nivel
permitido, seguin informé el Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF) en su documento técnico de febrero. Si no fuera por la TUV,
esta hubiera sido la primera violacion de la regla fiscal desde su creacién en 2011.

La violacion de la regla fiscal aun es posible, ya que las estimaciones de ingresos difieren

En nuestra opinion, el debilitamiento de la posicién fiscal del afio pasado refleja la rigidez de la estructura de gastos de Colombia, que
limito la capacidad del gobierno para compensar la disminucién de los ingresos con recortes del gasto. A pesar de reducir el gasto

en 2024 en mas de COP28 billones (el 1.7% del PIB), la gestion fiscal del gobierno sigue siendo complicada debido a los anteriores
subsidios al combustible y a la mayor carga de intereses. Ademas, el gobierno ha sobreestimado constantemente los ingresos para
justificar un mayor gasto en apoyo a sus politicas, aunque estas estimaciones se han revisado a la baja desde 2023. Repetir esta
situacion en 2025 empeoraria los indicadores de deuda publica y aumentaria la probabilidad de incumplimiento de la regla fiscal, lo
que afectarfa la credibilidad de las politicas fiscales.

Los ingresos finales de 2023 estuvieron casi COP23 billones (1.5% del PIB) por debajo de las estimaciones iniciales, mientras que en
2024 esta discrepancia se amplié a COP71.2 billones (4.2% del PIB) (ver la Figura 2). Esta tendencia subraya el riesgo de que persista
el déficit de ingresos, especialmente si la recuperacidn prevista no se materializa por completo. De hecho, el CARF ya ha expresado
su preocupacion porque el objetivo de ingresos del gobierno para 2025 es poco realista y porque su proyeccion de ingresos brutos es
de COP34 billones menos que el objetivo de ingresos brutos del gobierno de COP327.9 billones (18% del PIB) tras hacer suposiciones
mas conservadoras sobre el crecimiento econdémico, los precios de los commodities y los efectos de las reformas tributarias. Si bien
los ingresos del primer trimestre de 2025 fueron acordes al presupuesto, su evolucion aun es susceptible a cambios en la actividad
econdmica en un contexto externo potencialmente mas desafiante, sobre todo si bajan los precios de los commodities.

Esta publicacion no anuncia una accion de calificacion crediticia. Para cualquier calificacién crediticia a la que se hace referencia en esta publicacién, vea la pagina del emisor/
transaccion en https://ratings.moodys.com para consultar la informacién de la accién de calificacion crediticia mas actualizada y el historial de calificacion.
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Figura 2
Las estimaciones de ingresos del gobierno han superado considerablemente las recaudaciones reales en los tltimos afios.
Ingresos del gobierno estimados y reales en billones de COP
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Los presupuestos anuales se aprueban antes de que finalice el afio calendario anterior. Las actualizaciones del plan financiero suelen presentarse en febrero de cada afio. La actualizacién del
Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) se publica en junio de cada afo. La estimacion del CARF de 2025 se publico en febrero de 2025.
Fuentes: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, CARF y Moody's Ratings

EL CARF también sefialé que la estrategia del gobierno para cumplir con la regla fiscal en 2025 depende en gran medida de una
gestion eficiente del efectivo para contener el gasto —lo que puede no ser suficiente para evitar problemas de liquidez— y destacd la
necesidad de adoptar medidas correctivas para reanudar la convergencia con el nivel del ancla de la deuda (55% del PIB). La escasez
de ingresos obligaria al gobierno a aumentar ain mas la emisién de deuda para financiar los gastos planificados. Una mayor carga de
la deuda, junto con el incumplimiento de la regla fiscal, podria socavar la confianza de los inversionistas. Esto aumentaria los costos de
endeudamiento y la relacién intereses/ingresos, lo que presionarfa alin mas la posicion fiscal del gobierno.

El gobierno podria volver a anunciar recortes o congelamientos del gasto este afio si prevé un gran déficit de ingresos, pero dada la
rigidez del gasto de Colombia, el uso recurrente de tales medidas también plantearia dudas sobre la eficacia de su politica fiscal.

Las instituciones han restringido los cambios radicales de politicas, pero la volatilidad politica complica
las condiciones de financiamiento

Una fortaleza clave del perfil crediticio de Colombia es su historial de politicas macroecondmicas prudentes, incluyendo la
independencia del banco central, y el papel de los controles y equilibrios para mitigar los cambios radicales de politicas. Desde el inicio
de la administracion de Gustavo Petro en agosto de 2022, el Congreso y las cortes han limitado de manera efectiva los cambios de
politicas que podrian haber alterado significativamente el papel del Estado en la economia y sumado mas estrés fiscal. La falta de

una mayoria oficialista ha impedido que el gobierno avance en algunas reformas clave, aunque el afio pasado se aprobo una reforma
previsional después de que legisladores hicieran cambios en la propuesta del gobierno. Por otro lado, la incapacidad del gobierno para
lograr un mayor apoyo en las reformas laboral y sanitaria propuestas ha obstaculizado su progreso.?

Esperamos que el gobierno siga adelante con su agenda politica antes de las elecciones de 2026, aunque cualquier progreso
dependera de si pueden pasar por los filtros del Congreso y las cortes. La dindmica politica seguira ejerciendo una influencia clave

en la confianza de los inversionistas en 2025, que afectara la economia real y la recuperacion del PIB —si bien esperamos que el
crecimiento economico se acelerara a alrededor del 2.5% este afio desde el 1.7% en 2024, este nivel es inferior a nuestra estimacion
de un crecimiento tendencial superior al 3% debido a una dinamica de inversion aun débil—, asi como los mercados financieros. Los
cambios regulatorios y las medidas microeconémicas han afectado la dindmica de la inversidn y el rendimiento en sectores como la
infraestructura y los servicios publicos. Dado el deterioro del entorno macroecondmico global, la incertidumbre de los inversionistas en
los mercados financieros es relevante para Colombia debido a sus ya altos costos de endeudamiento internos y externos, y para el tipo
de cambio, ya que también puede influir en indicadores clave como la relacion deuda/PIB.

Los proximos anuncios relacionados con las medidas de ajuste para el resto de la administracién actual, que se realizaran en la
actualizacion del MFMP de junio de 2025, seran importantes para evaluar si el debilitamiento de los indicadores de deuda y la eficacia
de la politica fiscal de Colombia persistird mas alla de 2025. La persistente volatilidad politica de este afio podria obstaculizar la
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capacidad del gobierno para administrar las cuentas fiscales. Con las elecciones del proximo afio, es posible que haya menos incentivos
para que el gobierno anuncie ajustes fiscales —como recortes del gasto— si hay un déficit de ingresos. La liquidez del gobierno se ha
mantenido muy limitada debido a ingresos mas bajos de lo previsto y a mayores costos de endeudamiento. Ademas, ante la dificil
posicion fiscal actual, es mas probable que las tasas de interés se mantengan elevadas y empeoren la asequibilidad de la deuda de
Colombia. Podria haber mayores presiones fiscales que afecten a Colombia en los préximos afios debido a las politicas aprobadas en
2025 o al deterioro de sectores como el sistema sanitario, la energia y las autopistas de peaje.

Notas finales
Ley de Inversion Social de 2021y Ley de Justicia Social de 2022.

N =

Una depreciacion del peso colombiano del 15% entre 2023 y 2024 contribuy6 a unos tres puntos porcentuales del aumento.

S}

El afio pasado, el Congreso rechazé una reforma tributaria propuesta por el gobierno para recaudar COP12,000 millones adicionales, lo que llevé a las
autoridades a ajustar el presupuesto. La propuesta de reforma laboral también fue rechazada en el Congreso, y ocho de los 14 senadores que la revisaron
declararon su intencion de votar en contra. La reforma sanitaria también tiene altas probabilidades de fracasar, ya que el debate en el Congreso sefialé
posibles desafios legales. La reforma previsional, que fue la Unica ley de reforma social que logré ser aprobada por el Congreso, también sera revisada por
la Corte Constitucional en los proximos meses y corre el riesgo de ser reducida o incluso anulada.
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Financieros y la Ley de Intercambio de Japén y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion de Bonos Verdes de la RPC segun se define en las leyes o
regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningtin otro documento presentado a las autoridades
regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningtin requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningtin propdsito regulatorio ni
para ninguin otro proposito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, “RPC" se refiere a la parte
continental de la Reptiblica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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