
Tema del día

Colombia: Aumenta el déficit fiscal a pesar de los esfuerzos de austeridad. El marco fiscal a medio plazo del Ministerio de

Finanzas destacó la difícil trayectoria de consolidación fiscal, en el contexto de la disminución de los ingresos este año. El

Ministerio de Hacienda revisó al alza 0,2pp el crecimiento del PIB para 2024, hasta el 1,7% (Itaú: 1,2%), y al 3% para 2025, sin

cambios respecto al informe anterior (Itaú: 2,6%). La previsión de crecimiento a medio plazo se mantuvo sin cambios en el 3,2%.

La inflación para final de año se revisó a la baja en 0,7 pp, situándose al 5,3% (Itaú: 5,2%). Por su parte, aumentó la previsión del

precio del petróleo a USD $83 y un tipo de cambio más bajo de lo previsto, ayudaría a contener el pago de los intereses por la

deuda externa, proyectando un aumento hasta el 55% del PIB este año pero con una reducción de 1,7 pp desde la estimación

anterior. Con la débil recaudación de impuestos, el Ministerio revisó a la baja los ingresos para 2024 sobre unos COP $31

billones, señalando recortes en el gasto entre gasto ordinario y la inversión por unos COP $20 billones, lo que resulta en un

déficit fiscal nominal aumentando 0,3pp a 5,6% del PIB (4,3% en 2023), mientras que el déficit primario aumentó a 0,9% del PIB

(0,3% en 2023). El déficit fiscal previsto sigue siendo coherente con la regla fiscal, con 0,2pp en la brecha del PIB, y otros 0,2pp

en la brecha del petróleo.

De qué se está hablando hoy:

► Estados Unidos: Las ventas minoristas de mayo aumentaron 0,1% intermensual, por debajo de las previsiones del 

consenso e Itaú (ant. 0,0%; bbg.0,3%; Itaú: 0,2%). Las ventas sin autos, cayeron al -0,1% intermensual por debajo de lo 

que esperaban los analistas del mercado (ant. 0,2%; bbg. 0,2%), mientras que las ventas del grupo control crecieron 

0,4% intermensual por debajo de lo esperado por el consenso (ant. -0,3%; bbg. 0,5%). Ante una elevada tasa de 

interés, se está evidenciando una caída del consumo lo que podría generar una moderación en los siguientes datos 

de inflación.
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Nuestra opinión

Las previsiones oficiales reflejan las difíciles perspectivas fiscales de Colombia, como anticipan las persistentes decepciones en

materia de ingresos de este año y en el contexto de las bajas reservas de liquidez. Aunque el Ministerio de Hacienda sub

ejecutó el presupuesto de 2023 en COP $7 billones, los recortes de gasto de este año parecen especialmente ambiciosos, ya que

la lenta recuperación sugiere que los ingresos pueden tardar más en repuntar. El CARF destacó recientemente que la economía

debe volver a la tendencia de crecimiento para lograr la consolidación fiscal propuesta. Los retos a los que se enfrenta el

proceso de consolidación fiscal están en consonancia con la reciente revisión negativa de la perspectiva de S&P sobre la

calificación "BB+", mientras que Fitch advirtió recientemente de un posible incumplimiento del objetivo fiscal. S&P y Fitch

califican a Colombia como país sin grado de inversión, mientras que Moody's mantiene la calificación de grado de inversión de

Colombia en Baa2 (perspectiva estable). Ante el debilitamiento del apoyo político en el Congreso, la modificación de la regla

fiscal propuesta será un reto, y parece probable que se anuncie alguna calificación crediticia negativa. Por último, es probable

que el ritmo de recortes del banco central siga siendo gradual en medio del difícil escenario fiscal interno.

Datos claves de la jornada:

• Estados Unidos: Tendremos distintas declaraciones por parte de Thomas Barkin, Susan Collins, Lorie Logan y

Austan Goolsbee, que darán posibles indicios de política monetaria.

Sin embargo, un mayor déficit fiscal en el 2025 implica abandonar el régimen transitorio de la regla y pasar a un régimen 

paramétrico, lo que requeriría la aprobación del Congreso en el segundo semestre del año. Este cambio de la Regla Fiscal 

proporcionaría un espacio fiscal adicional del 0,3% del PIB en 2025. En 2027 se materializaría un superávit primario del 0,2% del 

PIB. En las perspectivas se supone un superávit fiscal primario medio del 0,6% entre 2028 y 2035. En 2024, el Fondo de 

Estabilización de Precios de los Combustibles (FPEC) alcanzaría el 1,2% del PIB (estimado anteriormente en 0,6% del PIB), 

mientras que el gobierno anunció la reducción del subsidio al diésel para los grandes contribuyentes, con un impacto fiscal 

estimado en 0,4% del PIB. En 2023, el FPEC acumulará una posición neta del 1,7% del PIB (COP $20,5 billones, de los cuales 15,2 

billones corresponden al diésel 74%). Aunque la brecha entre los precios locales e internacionales de los combustibles se ha 

reducido, el próximo año la brecha sería de COP $5 billones.

En 2024, el Fondo de Estabilización de Precios de los Combustibles (FPEC) alcanzaría el 1,2% del PIB (estimado anteriormente en 

0,6% del PIB), mientras que el gobierno anunció la reducción del subsidio al diésel para los grandes contribuyentes, con un 

impacto fiscal estimado en 0,4% del PIB. En 2023, el FPEC acumulará una posición neta del 1,7% del PIB (COP $20,5 billones, de 

los cuales 15,2 billones corresponden al diésel 74%). Aunque la brecha entre los precios locales e internacionales de los 

combustibles se ha reducido, el próximo año la brecha sería de COP $5 billones.
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