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INTRODUCCION

El control fiscal de las finanzas publicas constituye uno de los pilares
fundamentales del Estado contemporaneo. No se trata Unicamente
de verificar la correcta ejecucion del presupuesto ni de examinar
la legalidad formal del gasto, sino de analizar, con rigor técnico e
institucional, la sostenibilidad estructural de las decisiones fiscales
y su impacto en la estabilidad econémica y social. En contextos de
creciente complejidad macroecon6mica, mayores niveles de endeu-
damiento y ampliacion de responsabilidades estatales, el control
fiscal adquiere una dimension estratégica que trasciende la funcion
tradicional de vigilancia contable.

Durante las ultimas décadas, la gestion publica ha enfrentado
transformaciones profundas: descentralizacién administrativa,
expansion del gasto social, consolidacidon de reglas fiscales, sofis-
ticacion de los mercados financieros y mayor escrutinio ciudadano
sobre el uso de los recursos publicos. Estos cambios han redefinido
el alcance del control fiscal, que hoy debe incorporar analisis de
riesgos, evaluacion de sostenibilidad intertemporal, monitoreo del
endeudamiento y revision de pasivos contingentes, ademas de la
auditoria convencional.

El presente libro parte de una premisa central: la estabilidad fiscal
no es un resultado automatico ni permanente, sino una construccién
institucional que requiere disciplina, transparencia y capacidad téc-
nica. El equilibrio presupuestal puede aparentar solidez en el corto
plazo, pero ocultar rigideces estructurales, presiones acumulativas o
vulnerabilidades frente a choques macroeconémicos. Por ello, com-
prender las finanzas publicas exige integrar la contabilidad guberna-
mental con el analisis econdmico y la gobernanza fiscal.
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Alo largo de esta obra se examinan los fundamentos conceptua-
les del control fiscal, su evolucion normativa, los mecanismos de se-
guimiento del gasto y la deuda, asi como los riesgos sistémicos que
pueden comprometer la sostenibilidad. Se analiza la interaccién en-
tre crecimiento econdmico, tasas de interés, resultado primario y di-
namica de la deuda, destacando cémo pequeias variaciones en estos
factores pueden alterar de manera significativa la trayectoria fiscal.

Asi mismo, el texto aborda la importancia de fortalecer las ins-
tituciones fiscales, mejorar la calidad de la informacién contable,
reducir rigideces presupuestales y consolidar marcos de respon-
sabilidad que permitan anticipar escenarios adversos. El enfoque
adoptado combina analisis juridico, contable y macroeconémico,
con el propdsito de ofrecer una vision integral del control fiscal
como herramienta de estabilidad y confianza publica.

En definitiva, este libro propone comprender el control fiscal
no solo como un mecanismo de verificacion ex post, sino como un
sistema preventivo orientado a preservar la sostenibilidad de las
finanzas publicas en el mediano y largo plazo. Desde esta perspec-
tiva, el andlisis técnico se convierte en una condicion indispensable
para la toma de decisiones responsables y para la consolidacion de
un Estado capaz de cumplir sus funciones sin comprometer su es-
tabilidad futura.

16



CAPITULO PRIMERO
AUDITORIA AL BALANCE GENERAL DE HACIENDA PUBLICA

El examen de los Informes de Auditoria al Balance General de la
Hacienda Publica entre 2021 y 2024, elaborados por la Contraloria
General de la Republica sobre la consolidacion de la Contaduria
General de la Nacion, permite ir mas alla de la verificacion técnica
de las cifras. No se trata solo de establecer si los estados financieros
cumplen con el Régimen de Contabilidad Publica, sino de evaluar
si la estructura financiera del Estado es sostenible en el mediano y
largo plazo.

Desde la perspectiva de MUSGRAVE?, la estabilidad fiscal exige
coherencia intertemporal entre ingresos, gasto y endeudamiento. A
su vez, el enfoque de OATES? resalta que, en un esquema multinivel
como el colombiano, la solidez financiera depende también de la
coordinacion y capacidad técnica de las entidades territoriales. De
forma complementaria, la vision institucional de NORTH?, subraya
que la sostenibilidad no descansa unicamente en reglas formales,
sino en la calidad efectiva de su aplicacion.

Durante 2021, 2022 y 2023 se emitieron opiniones sin salveda-
des, lo que indicaba razonabilidad contable. Sin embargo, persis-
tieron sefiales estructurales de fragilidad: patrimonio consolidado
negativo, crecimiento sostenido de los pasivos, elevados riesgos

1  RICHARD ABEL MUSGRAVE. The theory of public finance: A study in public economy,
Nueva York, McGraw-Hill, 1959.

2 WALLACE E. OATES. Fiscal federalism, Nueva York, Harcourt Brace Jovanovich, 1972.

3 DoucgLAss C. NoRTH. Institutions, institutional change and economic performance,
Cambridge, Cambridge University Press, 1990.
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contingentes y debilidades recurrentes en conciliaciones y control
interno. En 2024, la emisién de una opinién con salvedades eviden-
ci6 que esas tensiones comenzaron a impactar directamente la cali-
dad del reporte financiero.

La sostenibilidad fiscal requiere analizar la trayectoria del pa-
trimonio, el endeudamiento, los riesgos contingentes y la fortaleza
institucional del sistema contable, donde se concentran los princi-
pales desafios fiscales del periodo.

[. ANALISIS COMPARATIVO ESTRUCTURAL

Tabla 1. Opinion de auditoria

Aiio | Opinién cGR Tipo Observaciones estructurales

2021 | Sin salvedades | Limpia Patrimonio negativo y alto riesgo contin-

gente
2022 | Sin salvedades | Limpia Fuerte incremento de contingencias
2023 | Sin salvedades | Limpia Patrimonio negativo creciente

Incorrecciones materiales y deterioro en

2024 | Con salvedades | Calificada e
conciliaciones

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién de los Informes de Auditoria del
Balance General de Hacienda Publica de los afios 2021, 2022, 2023 y 2024.

Entre 2021 y 2023 la Contraloria emiti6 opiniones sin salvedades,
lo que indica que los estados financieros estaban correctamente
elaborados y no presentaban errores materiales relevantes. Desde
el punto de vista técnico, el balance consolidado reflejaba razona-
blemente la situacion financiera del sector publico.

No obstante, esa opinién limpia no implicaba solidez estructural.
Desde 2021 se observaba un patrimonio consolidado negativo y un
nivel elevado de pasivos contingentes. En 2022 aumentaron de ma-
nera significativa esas contingencias, elevando el riesgo fiscal futu-
ro,y en 2023 continué ampliandose el patrimonio negativo. En esos
afios, la presentacion contable era adecuada, pero la trayectoria de
fondo mostraba sefales de deterioro.
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En 2024 la situacién cambid. La opinién incluy6 salvedades de-
bido a incorrecciones materiales y a problemas en saldos por con-
ciliar y en la clasificacion de ciertos activos, lo que evidencio6 debili-
dades en el control interno y en los procesos de consolidacion. Asi,
una tension que venia acumulandose en los aflos anteriores comen-
z0 a reflejarse directamente en la calidad del reporte financiero.

En conjunto, el periodo muestra estabilidad formal en los tres
primeros anos y un deterioro técnico en 2024, lo que constituye
una sefial de alerta sobre la capacidad del sistema contable ptblico
para sostener un entorno de mayor endeudamiento y riesgo fiscal.

Tabla 2. Activos, pasivos y patrimonio (billones $)

Afo | Activos | Var % | Pasivos Var % Patrimonio | Var %

2021 1.645,8 — | 2.0448 — -399,0 —
2022 19154 | +16,4% | 2.319,6| +13,4% -404,3 -1,3%
2023 1.856 -3,1% 2.312 -0,3% -456 | -12,8%
2024 2.007 | +7,08% | ~2.731* — Negativo —

*Pasivos nacionales auditados muestran crecimiento relevante.

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién de los Informes de Auditoria del
Balance General de Hacienda Publica de los afios 2021, 2022, 2023 y 2024.

Entre 2021y 2024 la evolucidn de los activos, pasivos y patrimonio,
evidencia un desequilibrio estructural persistente en las finanzas
publicas consolidadas. En 2021 los pasivos superaban ampliamen-
te a los activos, lo que generaba un patrimonio negativo significati-
vo. Desde ese punto de partida, el Estado debia mas de lo que tenia
registrado como respaldo patrimonial.

En 2022 el tamafio del balance aumenté: crecieron tanto los ac-
tivos como los pasivos, impulsados por un contexto econémico fa-
vorable. Sin embargo, el incremento de los activos no fue suficiente
para corregir el desbalance y el patrimonio continu6 en terreno ne-
gativo. El problema de fondo permanecia intacto.

En 2023 los activos se redujeron levemente y los pasivos se man-
tuvieron relativamente estables, pero el patrimonio negativo se

19
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profundizé. Aunque el resultado anual mostro cierta mejora frente
a afos anteriores, el deterioro acumulado no se revirtio. Esto refleja
una diferencia clave entre flujo y stock: puede disminuir el déficit
de un afio, pero la brecha histérica entre activos y pasivos puede
seguir amplidndose.

En 2024 los activos volvieron a crecer, aunque también lo hicie-
ron las obligaciones, manteniendo el patrimonio en negativo. El
mayor tamafio del balance no se tradujo en un fortalecimiento pa-
trimonial, sino en una expansidén paralela de activos y deudas.

En conjunto, el periodo confirma tres rasgos: crecimiento soste-
nido del pasivo, profundizacién acumulada del patrimonio negativo
y alta influencia de factores externos que introducen volatilidad. La
conclusion es clara: la mejora del resultado anual no ha sido sufi-
ciente para corregir el desequilibrio estructural. El desafio no con-
siste solo en reducir el déficit corriente, sino en modificar la trayec-
toria del endeudamiento y cerrar de manera progresiva la brecha
entre activos y pasivos.

Tabla 3. Incorrecciones detectadas

Ano Incorrecciones (millones $) Tipo de impacto
2021 No materiales Opinién limpia

2022 30.169.668 Bajo materialidad
2023 No materiales Opinidén limpia

2024 26.164.177 Materiales (salvedad)

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién de los Informes de Auditoria del
Balance General de Hacienda publica de los afios 2021, 2022, 2023 y 2024.

Las incorrecciones corresponden a errores detectados por la audi-
toria en los estados financieros, ya sea por registros inadecuados,
clasificaciones equivocadas u omisiones en la aplicacion de las nor-
mas contables. Su impacto depende de su magnitud relativa frente
al tamano del balance: si no superan el umbral de materialidad, no
afectan la opinion; si lo superan, pueden modificarla.
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En 2021 no se identificaron incorrecciones materiales, por lo
que la opinién fue limpia. En 2022 se detectaron diferencias de alto
valor absoluto, superiores a 30 billones de pesos, pero al comparar-
las con el total del balance no alcanzaron el nivel de materialidad re-
querido para alterar la opinién. En 2023 la situacion fue similar a la
de 2021, sin errores que comprometieran la razonabilidad general.

El punto de quiebre se presenté en 2024. Aunque el monto to-
tal de incorrecciones fue ligeramente menor que en 2022, esta vez
se consideraron materiales y dieron lugar a una opinién con sal-
vedades. Un caso relevante fue la clasificacion contable de varios
proyectos de concesion registrados como bienes en construccion
cuando correspondia otro tratamiento, lo que afect6 de manera sig-
nificativa el reconocimiento de activos. Mas que un error aislado,
este hecho puso en evidencia fallas en la aplicacién normativa, de-
bilidades en la revisidn interna y problemas de articulacién entre
areas técnicas y contables.

En conjunto, el periodo muestra que entre 2021 y 2023 el sis-
tema logré mantener los errores dentro de margenes controlados,
mientras que en 2024 las deficiencias acumuladas en conciliacién y
clasificacion se reflejaron en incorrecciones materiales. El cambio
en la opinidn no obedecid solo al monto de los errores, sino a su
naturaleza y a lo que revelan sobre la solidez del control interno y
del proceso de consolidacion contable.

Tabla 4. Saldos por conciliar (millones $)

Ano Total con inversiones Variacién %

2021 126.399.559 —
2022 174.429.241 +38%
2023 145.608.332 -16%
2024 147.140.389 +1,05%

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién de los Informes de Auditoria del
Balance General de Hacienda publica de los afios 2021, 2022, 2023 y 2024.
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Los saldos por conciliar son diferencias contables entre entidades
publicas que aun no han sido ajustadas en el proceso de consolida-
cién. Surgen cuando una entidad registra una operacién y su contra-
parte no la reconoce de la misma manera o en el mismo momento.
Cuando estas diferencias son elevadas, reflejan fallas de coordina-
cidn, registro oportuno o aplicacion uniforme de criterios contables.

En 2021 el monto era alto, pero estable dentro del funciona-
miento del sistema. En 2022 se produjo un aumento significativo,
lo que evidencié un deterioro en los procesos de conciliacién. En
2023 hubo una reduccién, aunque el nivel siguié siendo considera-
ble, lo que indica que el problema no se resolvi6 de fondo. En 2024
se observé un nuevo incremento leve en términos porcentuales,
pero con un valor absoluto todavia elevado.

Un aspecto relevante es que, incluso al excluir el método de par-
ticipacién patrimonial, las diferencias siguen siendo importantes y
muestran crecimiento, lo que confirma que las inconsistencias no
se limitan a las inversiones, sino que también abarcan otros rubros
como activos, pasivos, ingresos y gastos. La fuerte incidencia del
método de participacion patrimonial revela dificultades en la sin-
cronizacion de registros entre entidades vinculadas.

Desde los estandares internacionales impulsados por la Inter-
national Federation of Accountants -IFAC- y la International Public
Sector Accounting Standards -IPSAS-, un sistema consolidado s6-
lido deberia reducir estas discrepancias mediante reglas homogé-
neas, informacion integrada y controles internos eficaces. La per-
sistencia de saldos elevados sugiere debilidades estructurales en la
articulacidn institucional, especialmente en un esquema multinivel.

En definitiva, los saldos por conciliar no solo muestran cifras
pendientes de ajuste, sino también el grado de coordinacion del
aparato publico. Mientras estas diferencias sigan siendo altas y re-
currentes, la consolidacion contable continuara reflejando tensio-
nes que pueden afectar la transparencia y la confiabilidad del siste-
ma financiero estatal.
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Tabla 5. Nacional vs. territorial (2024)

Nivel AC.thOS % cobertura Saldo.s Por Variacion
auditados conciliar

Nacional 97% | Alta 24.567.791 —

Territorial 72,8% | Media 14.742.493 +27,16%

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del Informe de Auditoria del Balance
General de Hacienda Publica 2024.

La comparacidn entre el nivel nacional y el territorial en 2024, evi-
dencia diferencias relevantes en la solidez del proceso de consoli-
dacion contable. En el Ambito nacional, la auditoria cubrié cerca del
97% de los activos, lo que otorga un alto grado de representativi-
dad y confianza en la informacién examinada. En el nivel territorial,
la cobertura fue menor, alrededor del 72,8%, lo que refleja mayor
dispersion institucional y capacidades técnicas desiguales entre
entidades subnacionales.

En materia de saldos por conciliar también se observan contras-
tes. Aunque el monto absoluto es mas alto en el nivel nacional, no
registré un incremento abrupto durante el afo, lo que sugiere cier-
ta estabilidad en los procesos de conciliacion. En cambio, en el nivel
territorial, ademas de existir diferencias relevantes, estas crecieron
de forma significativa frente al afio anterior, lo que indica un dete-
rioro en la coordinacidn, el control interno o la capacidad técnica.

El patron es claro: el nivel central muestra mayor consistencia en
sus procesos, mientras que el ambito subnacional enfrenta desafios
mas marcados. Esta brecha institucional, caracteristica de sistemas
descentralizados como lo explica OATES*, puede generar asime-
trias administrativas si no se acompafia de mecanismos efectivos
de coordinacién y fortalecimiento. De no corregirse, las debilidades
territoriales pueden trasladarse al balance consolidado y afectar la
estabilidad general del sistema contable publico.

4 OATES. Fiscal federalism, cit.
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Tabla 6. Variacion acumulada 2021-2024

Variable Tendencia acumulada
Activos +22% aprox.
Pasivos +33% aprox.
Patrimonio Mayor negatividad
Contingencias Alta volatilidad y crecimiento
Conciliaciones Nivel estructuralmente alto

Fuente: Elaboracién propia a partir de informaciéon de los Informes de Auditoria del
Balance General de Hacienda Publica de los afios 2021, 2022, 2023 y 2024.

El balance consolidado entre 2021 y 2024 muestra una tendencia
estructural definida. Aunque los activos del Estado aumentaron de
forma relevante en el periodo, los pasivos crecieron a un ritmo ma-
yor. Esta diferencia explica el deterioro patrimonial observado: las
obligaciones avanzan mas rapido que los recursos que las respaldan.

En términos practicos, el Estado amplié su base de activos, pero
incrementé ain mas su endeudamiento y compromisos financie-
ros. Como resultado, el patrimonio no solo permanece en terreno
negativo, sino que profundiza su saldo deficitario. Esto no supone
una insolvencia inmediata, dado que existe capacidad de recaudo y
acceso a financiamiento, pero si evidencia un debilitamiento acu-
mulado de la posicidon financiera.

A ello se suma el comportamiento de las contingencias, que pre-
sentan volatilidad y tendencia al alza, aumentando la exposicién a
riesgos futuros. Asi mismo, los saldos por conciliar se mantienen
elevados, lo que revela persistentes diferencias contables entre en-
tidades y debilidades en el proceso de consolidacién.

En conjunto, el periodo confirma un patrén de deterioro estruc-
tural: el pasivo crece de manera sostenida por encima del activo. No
es un fendémeno coyuntural, sino una tendencia acumulativa que exi-
ge ajustes en disciplina fiscal, control del endeudamiento y fortaleci-
miento institucional para evitar mayores presiones en el largo plazo.
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II. INTERPRETACION ESTRUCTURAL
A. Fragilidad del sistema de consolidacion

El volumen de saldos por conciliar, que supera los 147 billones de
pesos en 2024, no puede entenderse como un simple error conta-
ble o como una diferencia técnica menor. Se trata de una cifra muy
elevada que se mantiene en el tiempo, lo que indica que no es un
problema ocasional, sino un fenémeno estructural del sistema de
consolidacion contable del Estado.

En términos sencillos, los saldos por conciliar son diferencias
entre lo que una entidad registra como activo, pasivo o transacciéon
y lo que su contraparte registra. Cuando estas diferencias son pe-
quefas y se corrigen rapidamente, forman parte normal del proce-
so contable. Pero cuando alcanzan magnitudes tan altas y persisten
afo tras afio, evidencian que el sistema tiene dificultades para coor-
dinar, armonizar y depurar la informacion financiera entre cientos
de entidades publicas.

Desde la perspectiva de la teoria institucional de DouGLASS NOR-
TH®, este tipo de fendmeno no se explica solo por fallas técnicas, sino
por la forma en que estan organizadas las instituciones y los incenti-
vos que enfrentan. NORTH sostiene que las reglas formales e informa-
les, asi como la estructura organizacional, influyen de forma directa
en los resultados econdmicos. Cuando las instituciones estan frag-
mentadas o no tienen mecanismos efectivos de coordinacion, los cos-
tos de transaccién aumentan y los problemas se vuelven recurrentes.

En este caso, la fragmentacién organizacional significa que el Es-
tado estd compuesto por multiples entidades (nacionales, territo-
riales y descentralizadas) que operan con distintos niveles de capa-
cidad técnica, sistemas de informacién y practicas administrativas.
Cada una registra sus operaciones, pero la integracion final depen-
de de que todas sigan criterios uniformes y oportunos. Cuando esa
integracion falla, aparecen diferencias acumuladas.

5  NORTH. Institutions, institutional change and economic performance, cit.
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Ademas, pueden existir incentivos divergentes. No todas las en-
tidades enfrentan las mismas presiones ni tienen los mismos obje-
tivos inmediatos. Algunas pueden priorizar la ejecucién presupues-
tal, otras el cumplimiento formal de reportes y otras pueden carecer
de capacidad suficiente para realizar conciliaciones oportunas. Si
no existen incentivos claros y mecanismos efectivos de seguimien-
to, las diferencias contables tienden a mantenerse en el tiempo.

Por ultimo, la debilidad en la coordinaciéon interinstitucional
agrava el problema. La consolidacién contable requiere comuni-
cacion constante, intercambio de informacidén y ajustes reciprocos
entre entidades. Cuando estos procesos no estan plenamente arti-
culados o no cuentan con controles internos sélidos, las discrepan-
cias no se corrigen de manera sistematica.

En consecuencia, el alto volumen de saldos por conciliar no es
simplemente un asunto técnico contable. Es una sefial de que la ar-
quitectura institucional del sistema publico presenta desafios de
coordinacion, alineacién de incentivos y fortalecimiento del control
interno. Resolver este problema implica no solo ajustes contables,
sino también mejoras en gobernanza, capacidades administrativas
y disefio institucional.

B. Gobernanza fiscal multinivel

Colombia funciona bajo un modelo de Estado descentralizado, lo
que significa que no todas las decisiones fiscales y administrativas
se toman desde el nivel central. Los departamentos, municipios y
otras entidades territoriales tienen autonomia para gestionar re-
cursos, ejecutar gasto y administrar sus finanzas. Este disefo per-
mite mayor cercania con las necesidades locales, pero también im-
plica mayores retos de coordinacién y control.

En los sistemas multinivel (es decir, aquellos en los que existen
varios niveles de gobierno con responsabilidades fiscales), la ex-
periencia internacional muestra que no basta con distribuir com-
petencias. Segin la Organizacién para la Cooperacién y el Desarro-
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llo Econdmicos®, para que la descentralizacion funcione de forma
adecuada, se requieren al menos tres condiciones fundamentales:
estdndares homogéneos, capacidad técnica territorial y sistemas
integrados de informacion.

Primero, los estdndares homogéneos significan que todas las en-
tidades, sin importar su nivel, deben aplicar las mismas reglas conta-
bles, los mismos criterios de registro y los mismos procedimientos de
reporte. Si cada entidad interpreta las normas de manera diferente,
la consolidacién nacional se vuelve dificil y aparecen inconsistencias.

Segundo, la capacidad técnica territorial es clave. No todos los
municipios o departamentos tienen el mismo nivel de recursos hu-
manos, tecnolégicos o financieros. Cuando existen brechas en forma-
cién, sistemas contables o control interno, los errores o diferencias
contables tienden a ser mas frecuentes y mas dificiles de corregir.

Tercero, los sistemas integrados de informacién permiten que las
entidades compartan datos de manera oportuna y compatible. Sin
plataformas tecnolégicas interoperables y actualizadas, las conci-
liaciones entre entidades se retrasan y las diferencias se acumulan.

La evidencia correspondiente a 2024 muestra que el deterioro
contable y las diferencias por conciliar crecen mas rapido en el ni-
vel territorial que en el nacional. Esto no significa que el nivel cen-
tral no tenga problemas, sino que la fragilidad institucional es mas
marcada en los gobiernos subnacionales. En otras palabras, las de-
bilidades propias de un sistema descentralizado —como la hetero-
geneidad de capacidades y la coordinaciéon compleja-, se reflejan
con mayor intensidad en el ambito territorial.

En términos simples, la descentralizacién amplia la autonomia,
pero también exige mayor coordinacidn, estandares comunes y for-
talecimiento institucional. Cuando estos elementos no avanzan al
mismo ritmo en todos los niveles de gobierno, el sistema multinivel

6  ORGANISATION FOR EcoNoMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT. Multi-level gov-
ernance reforms: Overview of OECD country experiences, Paris, 0oECD, 2017, dis-
ponible  en [https://www.oecd.org/en/publications/multi-level-governance-
reforms_9789264272866-en.html].
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comienza a mostrar tensiones, especialmente en la calidad y cohe-
rencia de la informacién financiera consolidada.

C. Riesgo fiscal implicito

El andlisis de los pasivos contingentes revela un elemento funda-
mental para comprender la sostenibilidad fiscal mas alla de la deu-
davisible. En 2022, estas obligaciones potenciales alcanzaron apro-
ximadamente $12,8 billones. Aunque no constituyen deuda exigible
inmediata, representan compromisos que pueden materializarse
en el futuro, dependiendo de decisiones judiciales, garantias otor-
gadas, litigios, concesiones u otras obligaciones condicionadas.

Los pasivos contingentes no aparecen como deuda directa en el
balance tradicional, pero implican un riesgo fiscal real. En términos
sencillos, son compromisos que hoy no se pagan, pero que podrian
convertirse en obligaciones efectivas si se cumplen determinadas
condiciones. Por ello, su magnitud y evolucién deben analizarse
con el mismo rigor que la deuda explicita.

Desde la perspectiva de JoSEPH STIGLITZ’, las obligaciones impli-
citas del Estado pueden ser tan relevantes como la deuda formal-
mente registrada. STIGLITZ sefiala que una evaluacién adecuada de
la sostenibilidad fiscal debe considerar no solo lo que el gobierno
debe hoy, sino también los compromisos futuros que podrian re-
caer sobre el presupuesto publico. Ignorar estas obligaciones gene-
ra una vision incompleta del verdadero riesgo fiscal.

En el caso colombiano, el volumen de contingencias acumuladas
indica que existe una presion potencial significativa sobre las finan-
zas publicas. Aunque el riesgo no es inmediato (porque no todas
las contingencias se materializan simultaneamente) si es sistémico.
Esto significa que ante choques econémicos, decisiones judiciales
adversas o activacién masiva de garantias, el impacto podria ser
considerable y afectar la estabilidad fiscal.

7  JosePH E. STIGLITZ. La economia del sector piiblico, 3. ed., MA. ESTHER RABASCO y Luis
TOHARIA (trads.), Barcelona, Antoni Bosch, editor, 2000.
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En consecuencia, el riesgo fiscal implicito no debe interpretarse
como una alarma coyuntural, sino como un componente estructu-
ral del andlisis financiero del Estado. Evaluar y gestionar adecua-
damente estos pasivos, es clave para fortalecer la sostenibilidad de
largo plazo y evitar que compromisos potenciales se transformen
en crisis fiscales futuras.

[II. IMPLICACIONES PARA LA SOSTENIBILIDAD FISCAL

El comportamiento observado entre 2021 y 2024 tiene implicacio-
nes directas sobre la sostenibilidad fiscal del Estado colombiano.
Mas alla de la opinién anual de auditoria, lo relevante es la trayec-
toria acumulada de las principales variables del balance y su cohe-
rencia en el tiempo.

En primer lugar, el patrimonio negativo persistente implica una
restriccion intertemporal. En términos sencillos, cuando las obli-
gaciones acumuladas superan de manera sostenida los activos del
Estado, se reduce el margen de maniobra futuro. Esto significa que
las decisiones actuales de gasto y endeudamiento condicionan cada
vez mas las posibilidades fiscales de las préximas generaciones. El
problema no es Unicamente el déficit de un afio especifico, sino la
acumulacidn estructural de desequilibrios.

En segundo lugar, el crecimiento de los pasivos a un ritmo su-
perior al de los activos reduce el espacio fiscal. El espacio fiscal se
entiende como la capacidad del Estado para aumentar el gasto o
responder ante choques econdmicos sin comprometer la estabili-
dad financiera. Si la deuda y otras obligaciones crecen mas rapido
que los recursos que las respaldan, ese margen de accion se estre-
cha progresivamente.

En tercer lugar, la alta dependencia de ingresos extractivos —
como los provenientes del petrdleo y la mineria- incrementa la
vulnerabilidad fiscal. Estos ingresos estan sujetos a la volatilidad
de los precios internacionales y a factores externos que el pais no
controla. Cuando una parte importante de los recursos publicos
depende de este tipo de rentas, la estabilidad fiscal se vuelve mas
sensible a los ciclos econdmicos globales.
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En cuarto lugar, el deterioro en las conciliaciones contables com-
promete la transparencia y la calidad de la informacién financiera.
La sostenibilidad fiscal no depende inicamente de los montos, sino
también de la confiabilidad de los datos. Si las diferencias entre en-
tidades no se corrigen de forma oportuna, la consolidacién pierde
precision y se debilita la rendicién de cuentas.

En quinto lugar, la opinidn con salvedades emitida en 2024 cons-
tituye una sefial de alerta institucional. Aunque no implica un co-
lapso del sistema contable, si evidencia que existen incorrecciones
materiales que deben ser corregidas. En el ambito fiscal, la confian-
za en la informacion es un activo fundamental. Cuando se presentan
salvedades, se envia un mensaje de advertencia sobre debilidades
en control interno y coordinacidn.

En este contexto, la sostenibilidad fiscal no puede evaluarse tni-
camente con base en el resultado presupuestal anual. Como sefialan
ALLEN, HEMMING y POTTER?, la sostenibilidad fiscal debe analizarse
como una coherencia estructural acumulada en el tiempo. Es decir,
lo fundamental es que exista consistencia entre ingresos, gasto, en-
deudamiento, patrimonio y calidad institucional. Cuando esa cohe-
rencia se debilita, incluso balances anuales aparentemente maneja-
bles pueden ocultar riesgos estructurales de mediano y largo plazo.

IV. RECOMENDACIONES INSTITUCIONALES

A partir del andlisis estructural del periodo 2021-2024, es posible
identificar un conjunto de recomendaciones orientadas a fortale-
cer la sostenibilidad fiscal y la calidad de la informacidn financiera
publica. Estas propuestas no se limitan a ajustes técnicos, sino que
buscan mejorar la arquitectura institucional del sistema.

8  RICHARD ALLEN, RICHARD HEMMING y BARRY H. POTTER (eds.). The International
handbook of public financial management, Nueva York, Palgrave Macmillan, 2013.
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A. Fortalecer la armonizacion contable
plena bajo estdndares IPSAS

La adopcién y aplicacién rigurosa de estandares internacionales de
contabilidad para el sector publico es un paso fundamental. Las IPSAS,
promovidas por la IFAC, buscan garantizar comparabilidad, transpa-
rencia y coherencia en la informacién financiera gubernamental.

En términos sencillos, armonizar plenamente bajo 1PSAS signifi-
ca que todas las entidades publicas registren sus operaciones con
los mismos criterios técnicos, evitando interpretaciones divergen-
tes. Esto reduce inconsistencias en la consolidacién y fortalece la
confianza en los estados financieros. La estandarizacion no es solo
un requisito técnico; es una condicién para la transparencia fiscal.

B. Crear un sistema tinico de conciliacion
automdtica interinstitucional

Uno de los principales problemas identificados es el alto volumen
de saldos por conciliar entre entidades. Para reducir este fendmeno
estructural, se requiere un sistema tecnolégico integrado que per-
mita conciliaciones automaticas y en tiempo real entre las entida-
des que interacttan financieramente.

En lugar de depender exclusivamente de procesos manuales o
reportes diferidos, un sistema interoperable permitiria detectar
diferencias de forma inmediata. Esto disminuiria los errores acu-
mulados y fortaleceria la trazabilidad de las operaciones. La digita-
lizacion integrada es hoy un elemento clave en la modernizacion de
la gestion publica.

C. Reforzar el control interno territorial
La evidencia muestra que las debilidades son mas marcadas en el
nivel territorial. Por ello, es necesario fortalecer las capacidades

técnicas, los sistemas de informacién y los mecanismos de control
interno en departamentos y municipios.
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Esto implica capacitaciéon permanente, inversion en plataformas
contables modernas y supervision efectiva. En sistemas descentra-
lizados, como lo explica OATES®, las asimetrias institucionales pue-
den generar desequilibrios si no se compensan con mecanismos
de coordinacién y fortalecimiento institucional. Reducir la brecha
territorial es esencial para consolidar un sistema fiscal coherente.

D. Establecer una regla patrimonial
complementaria a la regla fiscal

Colombia cuenta con una regla fiscal orientada al control del défi-
cit y la deuda. Sin embargo, el andlisis muestra que el patrimonio
publico consolidado permanece negativo y en deterioro. Por ello,
podria evaluarse la creacion de una regla patrimonial complemen-
taria, que monitoree la evolucién del patrimonio neto del Estado.

Esto permitiria incorporar una visién de balance completo, no
solo de flujo presupuestal anual. La sostenibilidad no depende tini-
camente del déficit de cada afio, sino del comportamiento acumula-
do de activos y pasivos. Incorporar una métrica patrimonial fortale-
ceria la perspectiva intertemporal del analisis fiscal.

E. Fortalecer la medicién probabilistica
de contingencias judiciales

Los pasivos contingentes representan riesgos fiscales potenciales
que pueden materializarse en el futuro. Por ello, no basta con re-
gistrarlos nominalmente; es necesario estimar su probabilidad de
ocurrencia y su impacto esperado.

La aplicacion de metodologias probabilisticas -basadas en ana-
lisis actuarial y evaluacion de riesgo- permitiria anticipar escena-
rios y provisionar de manera mas realista las posibles obligaciones.
Como lo advierte STIGLITZ'’, las obligaciones implicitas pueden ser

9 OATES. Fiscal federalism, cit.
10 STIGLITZ. La economia del sector ptblico, cit.
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tan relevantes como la deuda explicita para evaluar la verdadera
posicion fiscal del Estado.

En conjunto, estas medidas apuntan a fortalecer no solo la conta-
bilidad publica, sino la sostenibilidad fiscal estructural. La transpa-
rencia, la coordinacién institucional y la medicién integral de ries-
gos son pilares fundamentales para garantizar que el sistema fiscal
sea consistente, confiable y sostenible en el largo plazo.

V. CONCLUSION

El andlisis del periodo 2021-2024 permite identificar una combi-
naciéon de avances coyunturales y tensiones estructurales en las fi-
nanzas publicas. En primer lugar, se observa una mejora temporal
en los ingresos, asociada a factores como la recuperaciéon econé-
mica posterior a la pandemia, mayores recaudos tributarios y un
entorno externo favorable en determinados momentos. Esta mejo-
ra permitio aliviar parcialmente la presion sobre el déficit anual y
fortalecer el flujo presupuestal en algunos ejercicios.

Sin embargo, esta mejora coyuntural en ingresos no se tradujo
en una correccién estructural del patrimonio publico. El patrimo-
nio consolidado del Estado se mantiene negativo y, en algunos afios,
profundiza su deterioro. En términos sencillos, aunque entraron
mas recursos en determinados momentos, las obligaciones acumu-
ladas siguen superando a los activos del Estado.

De forma paralela, se evidencia un crecimiento estructural de
los pasivos. Las deudas y compromisos financieros han aumentado
a un ritmo superior al de los activos en el periodo analizado. Este
patrén confirma que el problema no radica exclusivamente en el re-
sultado anual, sino en la trayectoria acumulada del balance. Como
senalan ALLEN, HEMMING y POTTER'}, la sostenibilidad fiscal debe
evaluarse de manera integral, considerando la coherencia entre flu-
jos presupuestales y posiciones patrimoniales de largo plazo.

11 ALLEN, HEMMING y POTTER (eds.). The International handbook of public financial
management, cit.
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A lo anterior se suma una elevada exposiciéon contingente. Los
pasivos contingentes —en especial los derivados de litigios, garan-
tias y concesiones- representan riesgos que, aunque no siempre
se materializan de inmediato, pueden generar impactos fiscales
significativos en el futuro. Desde la perspectiva de STIGLITZ!?, estas
obligaciones implicitas deben analizarse con la misma rigurosidad
que la deuda explicita, ya que forman parte del verdadero perfil de
riesgo del Estado.

El 2024 introduce un elemento adicional: el deterioro en el con-
trol interno y en los procesos de conciliacion contable, que se tradu-
ce en una opinion con salvedades. Esto no significa que el sistema
contable haya colapsado, pero si indica debilidades institucionales
que requieren atencion. La calidad del control interno es un compo-
nente esencial de la gobernanza fiscal, pues garantiza confiabilidad,
transparencia y rendicién de cuentas.

En este contexto, el periodo 2021-2024 no puede caracterizar-
se como una crisis contable. Los estados financieros siguen siendo
mayoritariamente razonables y el sistema continda operando. Sin
embargo, si se configura una tension estructural entre tres elemen-
tos: la descentralizacion del Estado, la capacidad institucional para
coordinar y consolidar informacién en un sistema multinivel, y la
sostenibilidad fiscal de largo plazo.

Como lo explica OATES'?, los sistemas descentralizados pueden
generar asimetrias institucionales si no se acompanan de estanda-
res homogéneos y mecanismos efectivos de coordinacién. Cuando
la descentralizacion avanza mas rapido que el fortalecimiento ins-
titucional, emergen tensiones que no siempre se manifiestan como
crisis inmediatas, pero si como fragilidades estructurales.

En sintesis, el periodo analizado muestra que el desafio no es
meramente contable. Es un reto de arquitectura fiscal e institucio-
nal: cdmo armonizar autonomia territorial, disciplina fiscal y soste-
nibilidad patrimonial en el largo plazo.

12 STIGLITZ. La economia del sector ptblico, cit.
13  OATES. Fiscal federalism, cit.
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VI. RIESGO SISTEMICO DEL SISTEMA DE CONSOLIDACION
CONTABLE PUBLICA EN COLOMBIA

El andlisis del periodo 2021-2024 permite identificar un riesgo sis-
témico en el sistema de consolidacion contable publica. Este riesgo
no se refiere a un error puntual o a una coyuntura especifica, sino
a la interacciéon acumulada de factores estructurales que, en con-
junto, pueden afectar la estabilidad y credibilidad fiscal del Estado.
El riesgo sistémico puede entenderse como la posibilidad de que
debilidades persistentes en diferentes dimensiones terminen refor-
zandose entre si y generando efectos amplificados sobre la sosteni-
bilidad fiscal. En este caso, se identifican tres vectores principales.

A. Vector patrimonial: Déficit estructural acumulado

El primer vector es el patrimonial. El crecimiento sostenido de los
pasivos a un ritmo superior al de los activos ha profundizado el pa-
trimonio negativo consolidado. Esto implica que el Estado mantie-
ne un desequilibrio estructural entre lo que posee y lo que debe.

En términos simples, aunque el Estado continda operando y fi-
nanciandose, su posicion patrimonial refleja una acumulacién de
obligaciones que condiciona el futuro. Como explican ALLEN, HEM-
MING y POTTER!, la sostenibilidad fiscal no se mide inicamente por
el balance anual, sino por la coherencia intertemporal del conjunto
de activos y pasivos. Cuando el déficit patrimonial se vuelve estruc-
tural, el margen de maniobra futura se reduce.

B. Vector contingente: Litigios masivos
El segundo vector corresponde a los pasivos contingentes, en es-

pecial los asociados a litigios judiciales, garantias y concesiones.
Estas obligaciones no siempre se materializan de inmediato, pero

14 ALLEN, HEMMING y POTTER (eds.). The International handbook of public financial
management, cit.
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representan compromisos potenciales que pueden transformarse
en gasto efectivo.

La magnitud y volatilidad de estas contingencias incrementan la
exposicion fiscal. Desde la perspectiva de STIGLITZ', las obligacio-
nes implicitas deben considerarse parte integral del analisis fiscal,
pues pueden tener efectos equivalentes a la deuda explicita. Si se
materializan en escenarios adversos, pueden presionar el déficit y
el endeudamiento en el corto plazo.

C. Vector institucional:
Debilidad en conciliacion multinivel

El tercer vector es institucional. La persistencia de altos saldos por
conciliar y el deterioro en el control interno, particularmente en el ni-
vel territorial, evidencian debilidades en la coordinacion multinivel.

En un Estado descentralizado, la calidad de la consolidacién de-
pende de la capacidad técnica y de la armonizacién entre cientos
de entidades. Como sefiala OATES®, los sistemas descentralizados
pueden presentar asimetrias institucionales si no se acompafian
de estdndares homogéneos y mecanismos s6lidos de coordinacién.
Cuando estas debilidades persisten, la informacién consolidada
pierde robustez y confiabilidad.

D. Posibles trayectorias si no se corrigen las debilidades

Si estos tres vectores no se corrigen de manera oportuna, el sistema
podria evolucionar hacia escenarios de mayor fragilidad institucio-
nal y financiera.

En primer lugar, podria aumentar la frecuencia de opiniones con
salvedades en las auditorias futuras. Esto reflejaria incorrecciones
materiales persistentes y debilidades no subsanadas en el control
interno.

15 STIGLITZ. La economia del sector ptblico, cit.
16  OATES. Fiscal federalism, cit.
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En segundo lugar, podrian incrementarse los costos financieros.
La percepcion de mayor riesgo fiscal tiende a traducirse en mayo-
res tasas de interés o mayores exigencias por parte de los mercados
y organismos financieros.

En tercer lugar, podria producirse una pérdida progresiva de cre-
dibilidad fiscal. La confianza en la informacién financiera publica es
un activo intangible fundamental. Cuando esa confianza se debilita,
se afectan tanto la gobernanza interna como la percepcién externa
del pais.

En sintesis, la sostenibilidad fiscal no depende tinicamente del
tamafio del déficit o del nivel de deuda. Depende también de la ca-
lidad institucional que produce, registra y consolida esas cifras. Las
finanzas publicas no son solo nimeros; son el resultado de reglas,
capacidades técnicas, coordinacion interinstitucional y transparen-
cia. Si estos elementos se fortalecen, el riesgo sistémico puede miti-
garse. Si se descuidan, las tensiones estructurales pueden intensifi-
carse en el mediano y largo plazo.
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CAPITULO SEGUNDO
AUDITORIA AL BALANCE GENERAL DE LA NACION

El Balance General de la Nacién es la principal expresion de la sos-
tenibilidad patrimonial del Estado, pues muestra de manera acu-
mulada qué posee (activos), qué debe (pasivos) y cual es su patri-
monio neto. Por ello, la auditoria anual de la Contraloria General de
la Republica -cGR- no solo evalda la razonabilidad contable de las
cifras, sino que también refleja la calidad institucional del sistema
de consolidacién publica multinivel.

Entre 2021 y 2024 se observa una expansion nominal de los
activos, un crecimiento sostenido de los pasivos y una profundiza-
cion del patrimonio negativo. A la par, aumentan las incorrecciones
materiales y las limitaciones técnicas identificadas por la auditoria.
Este comportamiento no puede interpretarse inicamente en tér-
minos contables, sino que exige un analisis desde la teoria de las
finanzas publicas?’, la descentralizacion fiscal'®, la economia insti-
tucional® y la gobernanza publica?.

Desde la perspectiva de MUSGRAVE?!, el deterioro patrimonial
puede reflejar tensiones estructurales en las funciones de asig-
nacion, distribucion y estabilizacion del Estado. En términos de

17 MUSGRAVE. The theory of public finance: A study in public economy, cit.

18 OATES. Fiscal federalism, cit.

19 NoRrTH. Institutions, institutional change and economic performance, cit.

20 CHRISTOPHER HooD. “A public management for all seasons?”, Public Administration,
vol. 69, n.° 1, 1991, pp. 3 a 19; CHRISTOPHER POLLITT y GEERT BOUCKAERT. Public
management reform: A comparative analysis-Into the age of austerity, 4.* ed., Oxford,
Oxford University Press, 2017.

21 MUSGRAVE. The theory of public finance: A study in public economy, cit.
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OATES?, las dificultades en la consolidacion contable revelan pro-
blemas de coordinacién en un sistema fiscal descentralizado. Para
NoRrTH?, el aumento de incorrecciones sugiere brechas entre la
norma formal y la capacidad institucional efectiva. Y desde la go-
bernanza publica, la calidad del balance es esencial para la transpa-
rencia y la rendicién de cuentas?*.

Las principales sefiales de fragilidad se concentran en la conci-
liacién interinstitucional, el reconocimiento de infraestructura con-
cesionada, las provisiones judiciales, la depuracién de cartera y la
implementacion del estado de flujos de efectivo. En conjunto, estos
elementos configuran no solo errores aislados, sino un patrén sis-
témico que pone en evidencia tensiones estructurales en el sistema
de consolidacién contable publica colombiano.

I. ANALISIS COMPARADO 2021-2024

Este andlisis compara la evolucion del Balance General de la Nacién
entre 2021y 2024, observando qué dijo la auditoria, como cambia-
ron las cifras principales y qué riesgos estructurales se evidencian.

A. Opinién de auditoria

Tabla 7. Opinion de auditoria

Tipo de opinién

. Fundamento principal | Cambios relevantes
predominante

Incorrecciones materia-
2021 | Con salvedades les en activos y recursos
en administracién

Alta concentracion en
entidades ejecutoras

Provisiones, litigios y | Explosion de contingen-

2022 | Con salvedades pasivos contingentes cias (+75,6%)

22 OATES. Fiscal federalism, cit.

23 NoORTH. Institutions, institutional change and economic performance, cit.

24 Hoob. “A public management for all seasons?”, cit.; POLLITT y BOUCKAERT. Public man-
agement reform: A comparative analysis-Into the age of austerity, cit.
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Con salvedades
2023 | con mayores im-
posibilidades

Incorrecciones + limita- | Aumento sustancial de
ciones por $21,5 billones | imposibilidades técnicas

Con salvedades | Incorrecciones $26,1 bi-
2024 | (mayor  riesgo | llones + imposibilidades
agregado) $17,4 billones

Concentraciéon en ANI y
DIAN

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del Informe de la Auditoria al Balance
General de la Nacion de 2021, 2022, 2023 y 2024.

Durante los cuatro afos la opiniéon fue “con salvedades”, lo que sig-
nifica que los estados financieros no estan totalmente mal, pero si
presentan errores importantes.

Sin embargo, aunque el tipo de opinién no cambid, los proble-
mas se volvieron mas graves:

e En 2022 aumentaron fuertemente las contingencias (posi-
bles obligaciones futuras).

e En 2023 y 2024 crecieron mucho las “imposibilidades”, es
decir, casos donde el auditor no tuvo suficiente evidencia
para verificar cifras.

e En 2024 el riesgo se concentra en entidades grandes como la
ANI y la DIAN.

Segun la INTOSAI?, cuando las limitaciones de auditoria se repiten
afio tras afio, esto no es un simple error operativo, sino una sefial de
debilidad estructural en la gobernanza contable.

25 ORGANIZACION INTERNACIONAL DE LAS ENTIDADES FISCALIZADORAS SUPERIORES -
INTOSAI-. ISSAI 100. Principios fundamentales de auditoria del sector ptiblico, Viena,
INTOSAI, 2019, disponible en [https://www.issai.org/pronouncements/issai-100-
fundamental-principles-of-public-sector-auditing/].
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B. Magnitudes macrocontables

Tabla 8. Activos, pasivos y patrimonio

Ano Activos A% Pasivos A% Patrimonio A%

2021 732,9* — | 1.756,1* — -1.023,2 —
2022 923,8| +26% 2.014,3 | +14,7% -1.090,6 | -6,6%
2023 895,8 -3% 2.145,6 | +6,5% -1.249,7 | -14,6%
2024 1.263,3 | +41% 25131 | +17,1% -1.438,3 | -15,1%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de informacién del Informe de la Auditoria al Balance
General de la Nacion de 2021, 2022, 2023 y 2024.

Tendencia acumulada 2021-2024

e Activos: +72% aprox.

e Pasivos: +43%

e Patrimonio negativo: profundizacién de -40% aprox.
Los activos crecieron mucho en el periodo, pero ese crecimiento
no necesariamente significa que el Estado sea mas sélido. En gran
parte se explica por:

e Valorizaciones por precios internacionales (2022).

e Reclasificaciones contables.

e Reconocimiento progresivo de infraestructura concesionada.

Los pasivos crecieron de forma mas estable y constante, lo que in-
dica un aumento estructural de las obligaciones.
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El resultado es que el patrimonio sigue siendo negativo y cada
vez mas profundo. Es decir, el Estado debe mas de lo que posee.
Esto confirma un modelo de financiamiento apoyado en deuda, co-
herente con lo planteado por MUSGRAVE?® y SCHICK?’.

C. Incorrecciones y riesgos

Tabla 9. Incorrecciones detectadas (billones $)

Ano Total Activos | Pasivos | Patrimonio | Otros

2021 12,8 — — — —
2022 1,7* — 1,7 — —
2023 13,19 7,5 4,4 0,4 —
2024 26,16 7,37 6,53 0,04 | 12,06

* Solo pasivos reportados.

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del Informe de la Auditoria al Balance
General de la Nacion de 2021, 2022, 2023 y 2024.

En 2024 las incorrecciones duplican las de 2023. Ademas:

e Muchas se concentran en pasivos y en propiedad, planta y
equipo.

e Mas del 45% en 2024 corresponde a errores globales de es-
tados financieros.

Esto indica que el problema no esta solo en cuentas aisladas, sino
en la estructura de consolidacion del sistema.

Segun la 1FAC?, los estados financieros consolidados solo son
confiables cuando todas las entidades aplican criterios homogé-

26 MUSGRAVE. The theory of public finance: A study in public economy, cit.

27 ALLEN ScHICK. “Why most developing countries should not try New Zealand’s re-
forms”, The World Bank Research Observer, vol. 13,1n.° 1, 1998, pp. 123 a 131.

28 INTERNATIONAL FEDERATION OF ACCOUNTANTS -IFAC-. Handbook of International
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neos y sistemas compatibles, algo que alin no esta plenamente con-
solidado en Colombia.

D. Saldos por conciliar

Tabla 10. Saldos por conciliar

Aiio Total (billones) Variacién %

2022 1239 —
2023 93,8 -24,3%
2024 (no informado consolidado) —

Fuente: Elaboracidn propia a partir de informacién del Informe de la Auditoria al Balance
General de la Nacion de 2021, 2022, 2023 y 2024.

En 2022:
e 429% se debid al método de medicién de inversiones.
e 35% al método de participacién patrimonial.

Los “saldos por conciliar” son diferencias entre lo que reportan dis-
tintas entidades sobre una misma operacién.

El problema no fue simplemente un error puntual, sino que se
origin6 en métodos distintos de medicion contable. Es decir, cada
entidad aplicaba criterios diferentes.

ALLEN, HEMMING y POTTER?’, advierten que la consolidacién pu-
blica falla cuando no existe plena homogeneidad en los criterios
contables.

Public Sector Accounting Pronouncements, Nueva York, IFAc, 2018, disponible en
[https://www.ipsasb.org/publications/2018-handbook-international-public-
sector-accounting-pronouncements-15].

29 ALLEN, HEMMING y POTTER (eds.). The International handbook of public financial
management, cit.
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E. Cobertura de auditoria

Tabla 11. Cobertura nacional vs territorial

Afio Entidades % Activos % Pasivos
auditadas cubiertos cubiertos
2021 139 95,1% —
2023 1.525 96,9% 93,7%
2024 154 97,18% 99,43%

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del Informe de la Auditoria al Balance
General de la Nacién de 2021, 2022, 2023 y 2024.

La cobertura de auditoria es casi total. La mayoria de activos y pasi-
vos estan revisados. Por lo tanto, el problema no es falta de alcance,

sino calidad y consistencia de la informacién reportada.

F Variacion acumulada 2021-2024

Tabla 12. Variacién porcentual acumulada

Variable Variacién 2021-2024

Activos +72%

Pasivos +43%

Patrimonio negativo +40% deterioro
Incorrecciones +104% (2023-2024)
Imposibilidades Aparicién > $21 billones (2023)

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del Informe de la Auditoria al Balance
General de la Nacion de 2021, 2022, 2023 y 2024.

Entre 2021 y 2024:

e Los activos crecieron fuertemente.
e Los pasivos crecieron de manera constante.

e El patrimonio negativo se profundizé.
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e Las incorrecciones y limitaciones técnicas aumentaron de
forma significativa.

En conjunto, los datos muestran que el sistema no enfrenta una cri-
sis inmediata, pero si presenta sefiales claras de fragilidad estruc-
tural en la consolidacién contable publica, especialmente en térmi-
nos de homogeneidad metodoldgica, control institucional y calidad
de la informacién financiera.

II. HALLAZGOS ESTRUCTURALES RECURRENTES

Al analizar los informes entre 2021 y 2024, se observa que ciertos
problemas no aparecen de manera aislada ni ocasional, sino que
se repiten de forma constante. Esto permite hablar de patrones es-
tructurales, mas que de errores puntuales.

Los principales hallazgos recurrentes son los siguientes:

A. Clasificacién incorrecta de concesiones (ANI)

En varios afios se evidencian dificultades en el reconocimiento con-
table de proyectos de infraestructura bajo esquemas de concesion.
El problema radica en determinar si los activos deben registrarse
como propiedad publica, como derechos econémicos o bajo otras
figuras contractuales. Estas diferencias afectan directamente el va-
lor de los activos y pasivos reportados.

B. Provisiones judiciales subestimadas o sobreestimadas

Las demandas contra el Estado deben registrarse como provisiones
cuando existe probabilidad de pérdida. Sin embargo, las estimacio-
nes han mostrado inconsistencias, ya sea por insuficiente actuali-
zacién o por metodologias no homogéneas. Esto impacta de forma
directa el nivel real de los pasivos.
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C. Depuracion insuficiente de cartera antigua (>5 afios)

Persisten cuentas por cobrar con mas de cinco afios de antigiiedad
que no han sido adecuadamente depuradas. Estas cifras pueden in-
flar artificialmente los activos, aunque su recuperacion sea incierta.

D. Infraestructura sin saneamiento juridico

Existen bienes e infraestructuras que no cuentan con titulos ple-
namente formalizados o con claridad en su situacion juridica. Esto
genera incertidumbre sobre su reconocimiento contable y su ver-
dadero valor patrimonial.

E. No implementacion plena del estado de flujos de efectivo

Aunque normativamente exigido, el estado de flujos de efectivo no
se aplica de manera completa y homogénea. Esto limita la capaci-
dad de evaluar la liquidez real y la sostenibilidad financiera en tér-
minos de caja.

E Falta de homologacién contable

Persisten diferencias en criterios de medicion y registro entre enti-
dades nacionales y territoriales. La ausencia de plena armonizacién
metodoldgica afecta la calidad del proceso de consolidacion.

En conjunto, estos problemas aparecen reiteradamente duran-
te los cuatro afios analizados. Desde la perspectiva de la economia
institucional, esta repeticion confirma lo sefialado por NORTH3:
cuando las reglas formales existen, pero su aplicacién es débil o in-
consistente, se generan persistencias institucionales que limitan el
desempefio del sistema. En este caso, la recurrencia de los hallaz-
gos evidencia que las dificultades no son coyunturales, sino estruc-
turales dentro de la arquitectura contable publica.

30 NoORTH. Institutions, institutional change and economic performance, cit.
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[II. INTERPRETACION ESTRUCTURAL

El andlisis del periodo 2021-2024 permite identificar una tenden-
cia clara: el sistema contable publico muestra crecimiento en cifras,
pero también sefiales de debilidad técnica persistente.

En primer lugar, se observa una expansiéon nominal con fragili-
dad técnica. Aunque los activos aumentan de manera significativa,
también crecen las incorrecciones y las imposibilidades de audi-
toria. Esto significa que el tamafio contable del Estado se amplia,
pero la calidad y verificabilidad de la informacién no avanzan al
mismo ritmo.

En segundo lugar, el patrimonio negativo se consolida como ras-
go estructural. El Estado mantiene obligaciones superiores a sus
activos reconocidos, y esta brecha se profundiza en el periodo. No
se trata de un fendmeno coyuntural, sino de una caracteristica per-
sistente del modelo fiscal.

En tercer lugar, se evidencia un crecimiento del riesgo contable,
reflejado en el aumento de errores materiales y limitaciones de evi-
dencia. Esto afecta la confiabilidad del balance general y, por tanto,
la capacidad de tomar decisiones basadas en informacién sélida.

Por ultimo, persisten conciliaciones interinstitucionales no re-
sueltas, lo que indica problemas de coherencia entre las entidades
que integran el sistema contable publico.

Desde la teoria de la descentralizacion fiscal, OATES?! sostiene
que los sistemas multinivel solo funcionan eficientemente cuando
existen mecanismos claros de coordinacién y reglas homogéneas.
La evidencia observada sugiere que esa coordinacién contable es
todavia débil en Colombia, especialmente en la armonizacién me-
todoldgica y la interoperabilidad de informacidn.

Por su parte, Hoop3? advertia que el enfoque del New Public Ma-
nagement puso fuerte énfasis en resultados, eficiencia y desempe-
o, pero en ocasiones descuid6 la arquitectura sistémica de control

31 OATES. Fiscal federalism, cit.
32 Hoob. “A public management for all seasons?”, cit.
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y registro. El caso colombiano ilustra ese riesgo: se ha avanzado en
cobertura y modernizacién formal, pero persisten debilidades es-
tructurales en la base contable que sostiene la rendicion de cuentas.

IV. IMPLICACIONES FISCALES

Los hallazgos contables del periodo 2021-2024 no son Gnicamente
técnicos; tienen consecuencias fiscales concretas que pueden afec-
tar la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo.

A. Riesgo fiscal implicito creciente

El aumento de provisiones judiciales y pasivos contingentes indica
que el Estado enfrenta posibles obligaciones futuras que atin no se
han materializado plenamente. Aunque no todas se convierten en
pagos efectivos, su crecimiento eleva la exposicidn fiscal y reduce el
margen de maniobra presupuestal.

B. Posible materializacion de pasivos ocultos

Las limitaciones de auditoria y las incorrecciones reiteradas pue-
den ocultar obligaciones no reconocidas oportunamente. Si estas
se materializan, podrian generar presiones subitas sobre el presu-
puesto, afectando la estabilidad fiscal.

C. Vulnerabilidad ante choques cambiarios
Una parte importante de la deuda publica esta denominada en mo-
neda extranjera. En un contexto de depreciacion cambiaria, el valor

en pesos de esas obligaciones aumenta automaticamente, incre-
mentando el pasivo y profundizando el patrimonio negativo.
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D. Fragilidad en la medicion de infraestructura estratégica

Las dificultades en el reconocimiento contable de concesiones e in-
fraestructura afectan la medicion real del patrimonio publico. Esto
puede distorsionar la evaluacién de la inversién publica y la plani-
ficacion de largo plazo.

E. Debilitamiento de la rendicion de cuentas fiscales

Cuando la informacién contable presenta errores recurrentes o
limitaciones significativas, se debilita la rendicién de cuentas y la
transparencia fiscal. La ocDE*? subraya que la calidad y confiabili-
dad de la informacién financiera son pilares fundamentales para
una adecuada gobernanza fiscal.

En este sentido, la sostenibilidad fiscal no depende inicamente
del nivel del déficit o del endeudamiento corriente. Como advierte
ScHIck3*, también depende de la solidez de los sistemas de informa-
cién y control que permiten medir correctamente las obligaciones
del Estado. Sin informacién contable confiable, la evaluacion de la
sostenibilidad de mediano plazo pierde fundamento técnico.

V. RIESGO SISTEMICO DEL SISTEMA DE
CONSOLIDACION CONTABLE PUBLICA (2021-2024)

El andlisis del periodo permite identificar que el sistema de con-
solidacién contable no enfrenta inicamente errores aislados, sino
un riesgo sistémico, es decir, un conjunto de vulnerabilidades que
pueden afectar la estabilidad fiscal si se combinan o se materializan
simultaneamente.

33 ORGANISATION FOR EcoNoMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT. Recommendation of
the Council on budgetary governance, OEcD, 18 de febrero de 2015, disponible en
[https://ppp.worldbank.org/sites/default/files/2022-04 /Recommendation-of-the-
Council-on-Budgetary-Governance.pdf].

34 ScHiIck. “Why most developing countries should not try New Zealand’s reforms”, cit.
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A. Escenario 1: Inercia institucional

Si persiste la tendencia observada -con incorrecciones superiores
a $25 billones anuales y limitaciones técnicas recurrentes-, el sis-
tema puede entrar en una dindmica de normalizacion del error. Es
decir, los problemas dejan de percibirse como excepcionales y se
convierten en parte del funcionamiento habitual.

El impacto principal seria un deterioro gradual de la confianza
fiscal, tanto a nivel interno como externo. La credibilidad de los es-
tados financieros es un componente esencial de la disciplina fiscal
y de la confianza de inversionistas y organismos internacionales.
Como advierte ScHICK®, la sostenibilidad fiscal depende también
de la calidad de los sistemas de informacién que respaldan la toma
de decisiones.

B. Escenario 2: Materializacion de contingencias

En 2022 los litigios crecieron 128%, lo que refleja un aumento sig-
nificativo en la exposicion juridica del Estado. Si una proporcién
relevante de estas contingencias se convierte en obligaciones exigi-
bles, podria generarse una presidn fiscal abrupta, obligando a reali-
zar ajustes presupuestales o a incrementar el endeudamiento.

Desde la perspectiva de la gobernanza fiscal, la 0cDE?*® enfatiza
que la adecuada identificacién y gestion de riesgos contingentes es
fundamental para evitar choques inesperados sobre las finanzas
publicas.

35 ALLEN ScHICK. “Budgeting for fiscal space”, 0EcD Journal on Budgeting, vol. 2009/2,
2009, pp. 7 a 24, disponible en [https://www.oecd.org/en/publications/oecd-
journal-on-budgeting/volume-9/issue-2_budget-v9-2-en.html].

36 ORGANISATION FOR EcONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT. Recommendation of
the Council on budgetary governance, cit.
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C. Escenario 3: Reconocimiento completo de concesiones

Si se realiza un reconocimiento integral y mas estricto de los activos
y pasivos asociados a concesiones, es posible que aumente el valor
de los pasivos registrados y que el patrimonio se reduzca atin mas.
Aunque esto implicaria mayor transparencia, también podria revelar
una situacién patrimonial mas débil de la actualmente reportada.
En conjunto, estos escenarios muestran que el sistema presenta
un riesgo sistémico moderado-alto. No se trata de una crisis inme-
diata, pero si de una estructura contable que, ante choques fiscales,
juridicos o macroeconémicos, podria amplificar sus efectos debido a
debilidades persistentes en coordinacién, medicién y consolidacion.

VI. RECOMENDACIONES INSTITUCIONALES

Los hallazgos observados entre 2021 y 2024 muestran que los pro-
blemas del sistema de consolidacion contable no son coyunturales,
sino estructurales. Por ello, las soluciones deben ser institucionales
y de alcance sistémico.

A. Homologacioén obligatoria de politicas contables

Es necesario que todas las entidades (nacionales y territoriales)
apliquen criterios uniformes de reconocimiento, medicién y reve-
lacion contable. La falta de homogeneidad ha sido una de las prin-
cipales fuentes de saldos por conciliar e incorrecciones. Como se-
nalan ALLEN, HEMMING y POTTER?’, la consolidacion publica solo es
confiable cuando existe coherencia metodolégica entre las entida-
des que integran el sistema.

37 ALLEN, HEMMING y POTTER (eds.). The International handbook of public financial
management, cit.
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B. Implementacién plena del estado de flujos de efectivo

No basta con reportar activos y pasivos; es fundamental conocer
cémo se generan y utilizan los recursos liquidos. La aplicacién in-
tegral del estado de flujos de efectivo permitiria evaluar mejor la
sostenibilidad financiera en términos reales de caja, fortaleciendo
la transparencia y la planeacion fiscal®2.

C. Sistema interoperable nacional

Se requiere avanzar hacia plataformas tecnoldgicas plenamente in-
teroperables que permitan el intercambio automatico y estandari-
zado de informacidn financiera. La fragmentacién actual limita la
calidad de la consolidacién. La Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econdmicos® destaca que la digitalizacién e integra-
cién de sistemas, son pilares de una gobernanza fiscal moderna y
transparente.

D. Depuracién masiva de cartera

Es necesario adelantar procesos técnicos y juridicos para depurar
cuentas por cobrar antiguas o de dificil recuperaciéon. Mantener sal-
dos irreales distorsiona el valor de los activos y afecta la credibili-
dad del balance.

E. Reforma metodoldgica en provisiones judiciales

Debe fortalecerse la estimacion técnica de contingencias judiciales
mediante metodologias homogéneas y actualizadas, que reduzcan
la subestimacion o sobreestimaciéon de pasivos. Una medicién mas
precisa permite anticipar riesgos fiscales y evitar ajustes abruptos.

38 ScHICK. “Why most developing countries should not try New Zealand’s reforms”, cit.
39 ORGANISATION FOR EcoNOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT. Recommendation of
the Council on budgetary governance, cit.
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E Fortalecimiento del control interno financiero

Por ultimo, es indispensable consolidar los sistemas de control in-
terno en cada entidad, asegurando calidad, oportunidad y trazabili-
dad en la informacion reportada. Desde la perspectiva institucional,
NoRrRTH* subraya que la fortaleza de las reglas depende de su apli-
cacion efectiva; sin control interno robusto, las normas contables
pierden efectividad practica.

En conjunto, estas recomendaciones buscan no solo corregir
errores técnicos, sino fortalecer la arquitectura institucional que
sostiene la sostenibilidad fiscal del Estado.

40 NoORTH. Institutions, institutional change and economic performance, cit.
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CAPITULO TERCERO
CUENTA GENERAL DEL PRESUPUESTO Y DEL TESORO

El periodo 2021-2024 representa una etapa especialmente sensi-
ble para las finanzas publicas colombianas. En estos cuatro afios se
concentran procesos economicos y politicos que influyen directa-
mente en el comportamiento del presupuesto nacional. Primero, el
pais enfrenta la salida de la crisis derivada de la pandemia, con altos
niveles de gasto y endeudamiento. Luego, se presenta una fase de
recuperacion econdmica acompafada de ingresos extraordinarios,
especialmente por mejores condiciones externas. Posteriormente,
ocurre una transicidn politica con nuevas prioridades de gasto y
expansion presupuestal. Por ultimo, se observa un deterioro fiscal
mas marcado, acompafado de opiniones de auditoria criticas por
parte de la Contraloria General de la Republica.

Desde la teoria clasica del presupuesto publico, el presupuesto
no es solo unalista de ingresos y gastos, sino el principal instrumen-
to mediante el cual el Estado cumple sus funciones de asignacion
de recursos, redistribucion del ingreso y estabilizacion macroeco-
némica*'. En otras palabras, el presupuesto refleja las prioridades
econdmicas y sociales del gobierno y su capacidad para mantener
el equilibrio fiscal.

Sin embargo, cuando la ejecucion presupuestal presenta incon-
sistencias persistentes -como diferencias entre lo comprometido,
lo obligado y lo efectivamente pagado, rezagos acumulados o re-

41 MUSGRAVE. The theory of public finance: A study in public economy, cit.
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gistros imprecisos- el problema trasciende el dmbito técnico. En
ese punto, deja de ser simplemente contable y se convierte en un
asunto institucional. NORTH* sefiala que el desempefio del sector
publico depende de la fortaleza de sus reglas y de la capacidad real
para aplicarlas. Si las normas presupuestales existen, pero su eje-
cucion es débil o desalineada, se genera una brecha entre la regla
formal y la practica efectiva.

En este contexto, el presente capitulo desarrolla un analisis es-
tructural comparado de los informes de auditoria de la Cuenta Ge-
neral del Presupuesto y del Tesoro entre 2021 y 2024. El objetivo
es evaluar no solo cifras, sino el funcionamiento del sistema presu-
puestal en cinco dimensiones fundamentales:

» Disciplina fiscal, entendida como la capacidad de cumplir
metas de déficit y endeudamiento.

e Gobernanza presupuestal, relacionada con la calidad de la
planeacién, ejecucién y control.

e Gestion del Tesoro, es decir, el manejo de caja, pagos y liquidez.

e Sostenibilidad intertemporal, que analiza si las decisiones
actuales comprometen excesivamente el futuro.

e Riesgo institucional, asociado a debilidades estructurales en
reglas, controles y coordinacion.

Asi, mas que un analisis descriptivo, este capitulo propone una lec-
tura integral del presupuesto como expresién de la fortaleza (o fra-
gilidad) institucional del Estado colombiano en un periodo de alta
complejidad fiscal.

42 NORTH. Institutions, institutional change and economic performance, cit.
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[. ANALISIS COMPARADO 2021-2024

El andlisis comparado de los informes de auditoria de la Cuenta
General del Presupuesto y del Tesoro permite observar cémo evo-
lucionaron la disciplina fiscal, la calidad de la ejecucién presupues-
tal y la fortaleza institucional del sistema financiero publico.

A. Opinién de auditoria y confianza institucional

Tabla 13. Opinion de auditoria (2021-2024)

. | Tipode Fundamento . Implicacion
Aio . ., . Cambio relevante S
opinion principal institucional
%]
g
Ny S | Déficit elevado y Contexto postpan- | Riesgo fiscal alto
(=} .z . . .
I = 2 | presién de deuda demia pero transitorio
Shrs)
O wn
%]
g
N & | Inconsistencias Meiora en ineresos Fragilidad estruc-
[} .
N ~ £ | contablesy rezagos J & tural persistente
°©
O wn
<
< : ' . L
9 © | Incorrecciones por | Problemas en fidu- | Deterioro signifi-
| o $60,2 billones cias y reservas cativo de control
z £
2 | Sobreestimacion
= |. o S
N © | ingresos, exceso Incumplimiento Deterioro institu-
o J .
N o Q | reservas, déficit Ley 225 cional estructural
Z & |récord

Fuente: Elaboracidn propia a partir de informacién de los informes de Cuenta General del
Presupuesto y del Tesoro de 2021, 2022, 2023 y 2024.

En 2021 y 2022 la opinion fue “con salvedades”, lo que significa
que existian errores importantes, pero no al punto de invalidar to-
talmente los estados financieros. Sin embargo, en 2023 y 2024 la
opinidn pasé a ser “no razonable”, lo que implica que las cifras no
reflejan adecuadamente la situacion fiscal.
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La tendencia muestra:

Aumento significativo de las incorrecciones.

Problemas graves en reservas presupuestales y cuentas por
pagar.

Debilitamiento del control interno.

Segun las normas de la INTOSAI, una opinién no razonable indica
que los estados financieros no presentan fielmente la situacién fis-
cal. Cuando esto ocurre en dos afos consecutivos, deja de ser un
hecho aislado y se convierte en un problema estructural.

B. Ejecucion presupuestal y rigidez del gasto

Tabla 14. Presupuesto aprobado vs. ejecutado

Afio Presupuesto Obligaciones | % Ejecuciéon | Variacion
definitivo ($ billones) | ($ billones) real anual %
2021 — — | Alta ejecucién —
2022 — — | Alta ejecucion —
2023 423,17 370,66 87,6% | . L .
inversion
2024 456,46 394,74 86,50 | - fuerte
inversion

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién de los Informes de Cuenta General del
Presupuesto y del Tesoro de 2021, 2022, 2023 y 2024.

La ejecucién presupuestal sigue siendo alta en términos generales,
pero el problema esta en qué tipo de gasto se ejecuta:
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El gasto de funcionamiento (salarios, transferencias obliga-
torias, deuda) se ejecuta casi completamente.

La inversién publica muestra subejecucién persistente, espe-
cialmente en 2023 y 2024.
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Esto revela una rigidez creciente del gasto obligatorio. SCHICK*
advierte que cuando el presupuesto pierde flexibilidad, el gobierno
tiene menos capacidad para ajustarse ante crisis econémicas. Co-
lombia evidencia precisamente esa pérdida de margen de maniobra.

C. Rezagos, reservasy cuentas por pagar

Tabla 15. Rezagos y reservas

Afio Reservas Variacion % sobre

($ billones) anual presupuesto
2021 Elevadas — —
2022 Persistentes Moderada —
2023 15,61 (inversion) — —
2024 59,6 (total) +76,5% 13% aprox.

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién de los informes de Cuenta General del
Presupuesto y del Tesoro de 2021, 2022, 2023 y 2024.

En 2024:
e Inversion: 39,6% (limite legal 15%).
e Funcionamiento: 7,2% (limite legal 2%).

Las reservas presupuestales son recursos comprometidos, pero no
pagados en la vigencia correspondiente. En 2024 aumentan de ma-
nera muy fuerte y superan ampliamente los limites legales.

Esto implica una ruptura de la disciplina presupuestal. Segun la
IFAC, cuando las reservas se acumulan sistematicamente, se distor-
siona el principio de anualidad presupuestal y se reduce la trans-
parencia intertemporal, ya que gastos de un ano se trasladan artifi-
cialmente al siguiente.

43  ScHICK. “Why most developing countries should not try New Zealand’s reforms”, cit.
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D. Resultado fiscal y balance financiero

Tabla 16. Resultado fiscal

Afio Déficit Tendencia Servicio deuda
($ billones) (%)

2021 Elevado Pospandemia Creciente

2022 Menor Mejora coyuntural | Alto

2023 -7,0 Ajuste relativo 19,2%

2024 -55,4 Deterioro abrupto | 18,8%

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion de los Informes de Cuenta General del
Presupuesto y del Tesoro de 2021, 2022, 2023 y 2024.

En 2024 el déficit fiscal aumenta drasticamente, con un salto de mas
de $51 billones frente a 2023. Esto marca un deterioro estructural.

ALLEN, HEMMING y POTTER* sefialan que déficits recurrentes fi-
nanciados con crédito generan vulnerabilidad intertemporal si no
se corrige el gasto estructural. El aumento del déficit en 2024, junto
con un alto servicio de deuda, confirma ese riesgo.

E. Gestidn del Tesoro y liquidez

Tabla 17. Gestion del Tesoro

Afio Déficit Tesoreria Depe{ld_encia Riesgo liquidez
(% PIB) crédito

2021 Alto Elevada Medio

2022 4,1% Alta Medio

2023 3,3% Moderada Bajo-medio

2024 51% Muy alta Alto

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién de los informes de Cuenta General del

Presupuesto y del Tesoro de 2021, 2022, 2023 y 2024.

44 ALLEN, HEMMING y POTTER (eds.). The International handbook of public financial

management, cit.

60




Cuenta General del Presupuesto y del Tesoro

En 2024 el Tesoro depende de:

e 3,29% del PIB en crédito.

e 1% del P1B en fondos administrados.

e Utilidades extraordinarias del Banco de la Republica.
El déficit de Tesoreria mide la necesidad de financiamiento de corto
plazo. En 2024 alcanza 5,1% del pPIB, mostrando alta dependencia
de crédito y fuentes extraordinarias.

Esto indica un riesgo creciente de liquidez, es decir, mayor presion

para conseguir recursos rapidamente para cumplir obligaciones.

F. VARIACION ACUMULADA 2021-2024

Tabla 18. Variacion porcentual acumulada

Variable Tendencia acumulada
Déficit T significativo
Servicio deuda T sostenido

Reservas T exponencial (2024)
Inversidn ejecutada | relativa
Dependencia crédito T

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de los informes de Cuenta General del
Presupuesto y del Tesoro de 2021, 2022, 2023 y 2024.

En conjunto, el periodo 2021-2024 muestra una transicion desde
un desequilibrio pospandemia hacia un deterioro fiscal mas pro-
fundo y estructural. Aumentan el déficit, la deuda y las reservas;
disminuye la inversion relativa; y crece la dependencia del crédito.
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Mas alla de las cifras, el problema central es institucional: de-
bilitamiento del control, pérdida de disciplina presupuestal y ma-
yor vulnerabilidad intertemporal, tal como advierten MUSGRAVE®’,
SCHICK*® y ALLEN, HEMMING y POTTER".

[I. INTERPRETACION ESTRUCTURAL

El andlisis comparado no solo muestra cifras aisladas, sino tenden-
cias que permiten entender el funcionamiento profundo del siste-
ma presupuestal colombiano.

A. Rigidez estructural del gasto

En las tablas anteriores se observa que el gasto de funcionamien-
to y el servicio de la deuda absorben una proporcién creciente del
presupuesto, mientras la inversion pierde participacion relativa.

Esto significa que una parte muy alta del gasto ya esta “compro-
metida” antes de iniciar cada vigencia: salarios, transferencias obli-
gatorias, pensiones y deuda no pueden reducirse facilmente en el
corto plazo. El margen para reasignar recursos es cada vez menor.

Segun la ocDE*, cuando los sistemas presupuestales presentan
alta rigidez, los gobiernos tienden a responder ante choques eco-
némicos con mayor endeudamiento en lugar de realizar ajustes efi-
cientes en la estructura del gasto. Es decir, si no se puede mover el
gasto obligatorio, la Unica opcién inmediata es acudir al crédito.

En el caso colombiano, el aumento del déficit y del servicio de
deuda confirma esta dindmica: la falta de flexibilidad reduce la ca-
pacidad de ajuste macrofiscal.

45 MUSGRAVE. The theory of public finance: A study in public economy, cit.

46 ScHICK. “Why most developing countries should not try New Zealand'’s reforms”, cit.

47 ALLEN, HEMMING y POTTER (eds.). The International handbook of public financial
management, cit.

48 ORGANISATION FOR EcONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT. Recommendation of
the Council on budgetary governance, cit.
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B. Economia politica del presupuesto

Desde la teoria de la descentralizacion fiscal, OATES* sefala que
en sistemas multinivel la coordinacién fiscal es fundamental para
garantizar coherencia entre planeacion, ejecucidén y financiacidn.

Sin embargo, el comportamiento del Presupuesto General de la
Nacién -PGN- muestra varias sefiales problematicas:

Planeacién optimista, especialmente en la estimacién de in-
gresos.

e Subestimacién de obligaciones, que luego se reflejan en ma-
yores reservas.

e Uso intensivo de reservas presupuestales, trasladando com-
promisos de un afio a otro.

e Desalineacién entre Presupuesto y Tesoro, es decir, entre lo
autorizado para gastar y la disponibilidad real de caja.

Estas situaciones no son meramente técnicas. Desde la perspectiva
institucional de NorRTH®, reflejan fallas en la coherencia entre re-
glas formales y practicas efectivas. Cuando la planeacién y la ejecu-
cion no estan alineadas, el problema es estructural.

C. Nueva gestién publica y rendicion de cuentas
Hoop®!'y POLLITT y BOUCKAERT®? sostienen que la nueva gestion pu-

blica promueve mayor eficiencia, medicién por resultados y trans-
parencia en el uso de recursos publicos.

49  OATES. Fiscal federalism, cit.

50 NoORTH. Institutions, institutional change and economic performance, cit.

51 Hoob. “A public management for all seasons?”, cit.

52 POLLITT y BOUCKAERT. Public management reform: A comparative analysis-Into the
age of austerity, cit.

63



Control fiscal de las finanzas publicas en Colombia 2021-2024

No obstante, los datos muestran sefiales preocupantes:

e Incorrecciones por aproximadamente $60 billones en 2023.
e Opinién no razonable en dos afios consecutivos.

e Incumplimiento de limites legales en reservas.

Estos elementos sugieren un debilitamiento de la rendiciéon de
cuentas presupuestal, es decir, de la capacidad del sistema para
rendir cuentas claras y confiables sobre el uso de los recursos pu-
blicos. Cuando la auditoria cuestiona la razonabilidad de las cifras,
la confianza institucional se erosiona.

D. Sostenibilidad intertemporal

El aumento sostenido del servicio de la deuda implica que una ma-
yor proporcion del presupuesto futuro debera destinarse al pago
de intereses y amortizaciones.

Si el crecimiento econémico no compensa el costo financiero, el
espacio fiscal disponible para inversion y gasto social se reduce de
forma progresiva. Esto configura un riesgo de sostenibilidad inter-
temporal.

STIGLITZ®® advierte que el problema fiscal no depende inicamen-
te del tamafio del déficit, sino de su composicion y persistencia en
el tiempo. Un déficit financiado de forma reiterada con deuda, sin
ajustes estructurales, puede comprometer la estabilidad futura.

En conjunto, estos elementos muestran que el desafio fiscal co-
lombiano no es solo coyuntural, sino estructural e institucional.

53 STIGLITZ. La economia del sector publico, cit.
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[II. IMPLICACIONES FISCALES

Los resultados observados en las tablas anteriores, permiten iden-
tificar consecuencias fiscales que van mas alld de los nimeros
anuales. No se trata solo de un mayor déficit o de un aumento de
la deuda, sino de efectos estructurales sobre el funcionamiento del
ciclo presupuestal.

A. Deterioro institucional del ciclo presupuestal

El ciclo presupuestal —planeacion, aprobacioén, ejecucién y control-
debe funcionar de manera coherente y articulada. Sin embargo, la
reiteracion de opiniones no razonables, el aumento de incorreccio-
nes y el uso excesivo de reservas muestran que existen desajustes
entre lo planeado y lo ejecutado.

Cuando la estimacion de ingresos es optimista o las obligaciones
se subestiman, el presupuesto pierde credibilidad técnica. Desde la
perspectiva institucional de NORTH®*, esto refleja una brecha entre
las reglas formales y la practica efectiva, debilitando la institucio-
nalidad fiscal.

B. Riesgo de liquidez creciente

Los cuadros sobre gestion del Tesoro muestran un aumento del dé-
ficit de tesoreria y una mayor dependencia del crédito, especialmen-
te en 2024. Esto implica que el Estado necesita recurrir con mayor
frecuencia a financiamiento de corto plazo para cubrir obligaciones.

La Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmi-
cos® advierte que cuando la liquidez depende excesivamente del
endeudamiento o de fuentes extraordinarias, el sistema se vuelve
mas vulnerable ante cambios en las condiciones financieras o en las
tasas de interés.

54 NORTH. Institutions, institutional change and economic performance, cit.
55 ORGANISATION FOR EcONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT. Recommendation of
the Council on budgetary governance, cit.
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C. Debilitamiento de la disciplina de anualidad

El principio de anualidad presupuestal establece que los recursos
aprobados deben ejecutarse dentro de la vigencia fiscal correspon-
diente. Sin embargo, el crecimiento acelerado de reservas en 2024
-como se observo en las tablas anteriores-, indica que una parte
significativa del gasto se traslada al afio siguiente.

Segun IFAC, la acumulacién sistematica de reservas distorsiona
la transparencia intertemporal y debilita la disciplina presupues-
tal, pues el presupuesto deja de reflejar fielmente la realidad de
cada vigencia.

D. Uso estructural de reservas como mecanismo de ajuste

Las reservas deberian ser excepcionales, utilizadas para compro-
misos legitimos pendientes de pago. No obstante, su crecimiento
sugiere que se estan utilizando como un mecanismo de ajuste para
cerrar brechas entre ingresos y obligaciones.

Este comportamiento puede ocultar desequilibrios reales y pos-
poner decisiones fiscales necesarias, afectando la claridad del ba-
lance financiero anual.

E. Mayor vulnerabilidad ante shocks externos

El aumento del déficit, la rigidez del gasto y la dependencia del cré-
dito, hacen que el sistema fiscal sea mas sensible a choques exter-
nos, como variaciones en tasas de interés, depreciacién cambiaria o
caida en ingresos tributarios.

STIGLITZ®® sefiala que la sostenibilidad fiscal no depende solo del
tamano del déficit, sino de la capacidad del sistema para absorber
choques sin comprometer el crecimiento futuro. Cuando el margen
fiscal es reducido, cualquier shock puede amplificar el desequilibrio.

56 STIGLITZ. La economia del sector ptiblico, cit.
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En conjunto, estas implicaciones muestran que el problema no
es Unicamente coyuntural. Existe una tensién estructural en el fun-
cionamiento del sistema presupuestal que afecta la disciplina fiscal,
la liquidez y la estabilidad de mediano plazo.

IV. RECOMENDACIONES INSTITUCIONALES

Las siguientes recomendaciones buscan corregir las debilidades
detectadas en la gestion fiscal reciente, especialmente en materia
de ejecucién presupuestal, acumulacién de reservas, programacion
financiera y control institucional. Todas se fundamentan en princi-
pios de sostenibilidad fiscal, disciplina presupuestal y buenas prac-
ticas internacionales®’.

A. Regla estricta de reservasy sanciones automdticas

El uso recurrente de reservas presupuestales como mecanismo de
ajuste intertemporal debilita el principio de anualidad y genera
distorsiones en la ejecucidn real del gasto. Las reservas deben ser
excepcionales y justificadas técnicamente, no un instrumento es-
tructural de manejo fiscal.

Propuestas:

e Establecer un limite porcentual maximo de constituciéon de
reservas sobre el total del presupuesto de inversion.

e Activar sanciones automaticas cuando se supere el umbral.

o Exigirjustificacion técnica documentada y trazabilidad publica.

57 INTERNATIONAL MONETARY FUND. “Finances, organization, and accountability”, en id.
IMF Anual report 2014: From stabilization to sustainable growth, Washington, D. C.,
IMF, 2014, pp. 57 a 71, disponible en [https://www.elibrary.imf.org/display /book/9
781498315357/9781498315357.xml]; ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION
AND DEVELOPMENT. Recommendation of the Council on budgetary governance, cit.;
ORGANIZACION INTERNACIONAL DE LAS ENTIDADES FISCALIZADORAS SUPERIORES -IN-
TOSAI-. ISSAI 100. Principios fundamentales de auditoria del sector ptiblico, cit.
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Tabla 19. Regla propuesta para reservas presupuestales

Elemento Propuesta
Limite maximo % fijo sobre apropiaciones de inversién
Activacion de control Automatica al superar el umbral
‘s Restriccién de nuevas apropiaciones
Sancion _
0 ajustes presupuestales
Supervision Seguimiento trimestral

Fuente: Elaboracién propia.

Estamedidasealineaconlasrecomendaciones del Fondo Monetario
Internacional sobre disciplina fiscal y control del gasto devengado®®.

B. Fortalecimiento conciliacion
Tesoro-presupuesto-contabilidad

Una debilidad recurrente en sistemas fiscales es la falta de coheren-
cia entre:

e Laejecucion presupuestal,
e Ladisponibilidad de caja (Tesoro),
e Elregistro contable.
Cuando estos tres sistemas no estan plenamente armonizados, sur-

gen riesgos de sobreestimacion de ejecucion, acumulacion de obli-
gaciones y problemas de liquidez.

58 INTERNATIONAL MONETARY FUND. “Finances, organization, and accountability”, cit.
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Tabla 20. Dimensiones de conciliacion institucional

Sistema Funci6én Riesgo si no hay conciliacion
Presupuesto Autoriza gasto Sobreestimacion de ejecucion
Tesoro Administra caja Riesgo de iliquidez
Contabilidad Registra obligaciones | Subregistro o inconsistencias

Fuente: Elaboracién propia.
La Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos®,

recomienda sistemas integrados de informacidén financiera como
base para una gestion publica transparente y sostenible.

C. Presupuesto plurianual realista
El presupuesto anual debe estar alineado con un marco fiscal de
mediano plazo realista. Si las proyecciones de ingresos son opti-
mistas o el gasto rigido no se ajusta estructuralmente, se generan
presiones que luego se trasladan a reservas o deuda.

Un presupuesto plurianual efectivo debe:

e Basarse en escenarios conservadores.

e Incorporar analisis de riesgos macroeconémicos.

e Integrar pasivos contingentes.

59 ORGANISATION FOR EcONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT. Recommendation of
the Council on budgetary governance, cit.
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Tabla 21. Componentes de un presupuesto plurianual sélido

Componente Objetivo
Marco fiscal de mediano plazo Proyeccidn sostenible de ingresos y gasto
Escenarios alternativos Gestion de riesgos
Evaluacién de rigideces Identificacion de gasto obligatorio

Fuente: Elaboracién propia.

Esta practica es coherente con estandares internacionales de soste-
nibilidad fiscal®’.

D. Rediserio del sistema de programacion financiera
La programacion financiera debe sincronizar el ritmo de compro-
misos con la disponibilidad efectiva de caja. Si el gasto se compro-
mete sin respaldo financiero real, se incrementa el riesgo de acu-
mulacion de obligaciones pendientes.

Se propone:

e Programacion mensual obligatoria.

e Indicadores tempranos de estrés de liquidez.

e Limites automaticos de compromiso cuando la caja proyec-
tada se reduzca.

Esto fortalece la gestion prudente del ciclo presupuestal y reduce
vulnerabilidades ante choques externos.

60 INTERNATIONAL MONETARY FUND. IMF Anual report 2014: From stabilization to sus-
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E. Revision estructural del gasto obligatorio
Una parte importante del presupuesto esta comprometida en gasto
rigido (transferencias, servicio de deuda, funcionamiento). Sin revi-
sién estructural, el espacio fiscal se reduce progresivamente.

Se requiere:

e Evaluacion periddica de eficiencia del gasto.

e Revision normativa de rigideces.

e Priorizacién de inversién productiva.

La ocDE®! subraya que la sostenibilidad fiscal depende tanto del
control del déficit como de la calidad del gasto.

F. Fortalecimiento del control interno
conforme estdndares INTOSAI

El control interno no debe ser reactivo, sino preventivo. Los estanda-
res de la Organizacién Internacional de las Entidades Fiscalizadoras
Superiores®? promueven:

e Gestidn basada en riesgos.

¢ Auditoria preventiva.

e Sistemas de alerta temprana.

e Independencia técnica de los érganos de control.

61 ORGANISATION FOR EcONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT. Recommendation of
the Council on budgetary governance, cit.
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Tabla 22. Componentes del control interno fortalecido

Elemento Funcidén
Gestion de riesgos Identificacion anticipada de vulnerabilidades
Auditoria continua Monitoreo permanente
Alertas tempranas Correccién oportuna
Independencia técnica Garantia de objetividad

Fuente: Elaboracién propia.

Un sistema de control robusto mejora la disciplina fiscal y reduce el
riesgo sistémico.

Estas recomendaciones no buscan tinicamente mejorar la ejecu-
cion presupuestal, sino fortalecer la arquitectura institucional del
sistema fiscal. La sostenibilidad no depende solo del nivel de déficit
o deuda, sino de la coherencia entre reglas, programacion financie-
ra, control interno y disciplina presupuestal®.

Implementarlas permitiria reducir la fragilidad estructural y au-
mentar la resiliencia ante shocks macroeconémicos.

V. RIESGO SISTEMICO EN LA GESTION PRESUPUESTAL

El riesgo sistémico en la gestion presupuestal no se refiere a una
crisis inmediata, sino a la acumulacion progresiva de desequili-
brios que pueden comprometer la sostenibilidad fiscal en el me-
diano plazo. Segun el Fondo Monetario Internacional®, los riesgos
fiscales suelen materializarse cuando existen brechas persistentes
entre ingresos proyectados y reales, junto con rigideces estructura-
les del gasto. La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo

63 INTERNATIONAL MONETARY FUND. “Finances, organization, and accountability”, cit.;
ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT. Recommendation of
the Council on budgetary governance, cit.; ORGANIZACION INTERNACIONAL DE LAS EN-
TIDADES FISCALIZADORAS SUPERIORES —-INTOSAI-. ISSAI 100. Principios fundamentales
de auditoria del sector piiblico, cit.
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Econémicos® advierte que la acumulacién de presiones de liqui-
dez puede escalar rapidamente ante choques externos si no existen
amortiguadores fiscales suficientes.

A continuacion, se presentan tres escenarios que permiten en-
tender la magnitud del riesgo.

A. Escenario base

Crecimiento moderado, ajuste gradual — déficit controlado pero alto.

En este escenario, la economia mantiene un crecimiento mode-
rado y el gobierno realiza ajustes graduales del gasto. El déficit no
se desborda, pero permanece en niveles elevados debido al peso
del servicio de la deuda y del gasto rigido.

Tabla 23. Caracteristicas del escenario base

Variable Comportamiento esperado
Crecimiento econdmico Moderado
Recaudo tributario Estable, pero sin expansion significativa
Déficit fiscal Alto pero controlado
Deuda publica Estabilizacion lenta

Fuente: Elaboracién propia.

El déficit no desaparece, sino que se mantiene en niveles altos pero
manejables. La deuda no crece aceleradamente, pero tampoco dis-
minuye con rapidez. Este escenario implica fragilidad contenida, no
estabilidad estructural.

65 ORGANISATION FOR EcCONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT. Recommendation of
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B. Escenario adverso

Choque externo + menor recaudo — presion severa de liquidez
Aqui se combina un choque externo (caida de precios internacio-
nales, desaceleracién global o aumento de tasas de interés) con un
menor recaudo interno. En este contexto, el Tesoro enfrenta res-

tricciones de caja mas severas.

Tabla 24. Caracteristicas del escenario adverso

Variable Comportamiento esperado
Crecimiento econdmico Bajo o negativo
Recaudo tributario Disminuye
Déficit fiscal Se amplia
Liquidez Presion significativa
Endeudamiento Aumento acelerado

Fuente: Elaboracién propia.

El deterioro del recaudo obliga a financiar el déficit con mayor en-
deudamiento o ajustes abruptos del gasto. Si no existen colchones
fiscales suficientes, el riesgo de iliquidez aumenta considerable-
mente. El Fondo Monetario Internacional® sefiala que estos esce-
narios son especialmente criticos cuando la deuda ya se encuentra
en niveles elevados.

C. Riesgo critico
Si contintian simultdneamente los siguientes factores:

e Sobreestimacion de ingresos,

66 INTERNATIONAL MONETARY FUND. IMF Anual report 2014: From stabilization to sus-
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e Crecimiento estructural de reservas presupuestales,
e Dependencia creciente del crédito,

podria configurarse un problema de sostenibilidad fiscal de media-
no plazo.

Tabla 25. Factores de riesgo critico

Factor Efecto acumulativo
Sobreestimacién de ingresos Brechas entre presupuesto y ejecucidn real
Crecimiento de reservas Distorsion del principio de anualidad
Dependencia de crédito Mayor vulnerabilidad ante tasas altas

Fuente: Elaboracidon propia.

Cada factor, por separado, es manejable. Pero, cuando se combinan
generan un efecto acumulativo: el presupuesto pierde realismo, la
ejecucion se difiere artificialmente y el endeudamiento se convierte
en mecanismo permanente de ajuste. La 0OCDE®” advierte que esta
combinacién debilita la credibilidad fiscal y aumenta la vulnerabili-
dad ante choques externos.

Entre 2021 y 2024 no se observa necesariamente una crisis fis-
cal inmediata, pero si una fragilidad sistémica creciente. El riesgo
no radica en un evento aislado, sino en la persistencia de practi-
cas que pueden erosionar gradualmente la sostenibilidad fiscal. La
gestion prudente exige corregir estas tendencias antes de que un
choque externo convierta la fragilidad en crisis®®.

67 ORGANISATION FOR EcONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT. Recommendation of
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VI. CONCLUSION

El periodo 2021-2024 evidencia una trayectoria fiscal que combina
recuperacion econdmica inicial con sefiales posteriores de fragili-
dad institucional.

En 2022 se observa una recuperacion coyuntural, asociada al re-
punte del crecimiento y a un mejor desempefio del recaudo. Este
comportamiento permitié reducir parcialmente las presiones fis-
cales heredadas del periodo pospandemia. Sin embargo, como ad-
vierte el Fondo Monetario Internacional®, las mejoras derivadas
del ciclo econémico no necesariamente corrigen desequilibrios
estructurales si no estdn acompainadas de ajustes institucionales
permanentes.

A partir de 2023-2024, se identifica un deterioro institucional
progresivo, reflejado en:

e Mayor rigidez del gasto
o Usorecurrente de reservas presupuestales

e Tensiones entre programacion financiera y disponibilidad de
caja

e Incremento del servicio de la deuda

La creciente presion del servicio de la deuda reduce el espacio fiscal
disponible para inversion y gasto social. Cuando el pago de intereses
absorbe una proporcién cada vez mayor del presupuesto, el margen
de maniobra del Estado se estrecha, en especial ante choques exter-
nos o desaceleracion econdmica. La Organizacion parala Cooperacién
y el Desarrollo Econémicos” sefiala que la sostenibilidad fiscal no

69 Idem.
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depende solo del nivel de deuda, sino de la capacidad institucional
para administrarla de manera predecible y transparente.

En paralelo, se evidencia un debilitamiento de la gobernanza
presupuestal, entendido como la pérdida de coherencia entre:

e Planeaci6n plurianual

e Presupuesto anual

e Programacion financiera
e Ejecucion real del gasto

Cuando estos componentes dejan de operar de forma articulada, el
problema deja de ser exclusivamente cuantitativo (déficit) y pasa
a ser institucional. En otras palabras, no se trata inicamente de
cuanto se gasta o cuanto se debe, sino de como funciona el ciclo
presupuestal.

En sintesis, el periodo analizado no muestra necesariamente
una crisis fiscal inmediata, pero si un deterioro en la arquitectura
institucional del ciclo presupuestal colombiano. La principal sefial
de alerta no es el déficit por si mismo, sino la erosién progresiva de
las reglas, los mecanismos de disciplina y la coordinacién interins-
titucional que garantizan sostenibilidad en el mediano plazo”.
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CAPITULO CUARTO
SITUACION DE LA DEUDA PUBLICA

La Cuenta General del Presupuesto y del Tesoro es el principal ins-
trumento técnico mediante el cual se evalia como el Estado ejecuta
los recursos aprobados en el Presupuesto General de la Nacién -
PGN- y como administra la liquidez publica. No se limita a presen-
tar cifras, sino que permite verificar la coherencia entre planeacion,
ejecucion y resultados fiscales.

En términos concretos, este informe ejerce control sobre:

e Laejecucion del PGN: determina cuanto de lo aprobado efec-
tivamente se comprometio, oblig6 y pago.

e Lagestion de ingresos y gastos: analiza si el recaudo fue con-
sistente con lo presupuestado y si el gasto respondio a crite-
rios de legalidad y eficiencia.

e El comportamiento del déficit fiscal: evalaa la brecha entre
ingresos y gastos y su forma de financiacion.

e Laadministracion del Tesoro Nacional: examina la disponibi-
lidad de caja y la programacion financiera.

e La coherencia entre presupuesto, caja y contabilidad: aspec-

to clave para evitar distorsiones entre lo ejecutado en papel
y lo realmente pagado.
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Segun el Fondo Monetario Internacional’?, la transparencia y
consistencia entre estos sistemas es fundamental para garantizar
disciplina fiscal y credibilidad institucional.

El 2022 resulta ser un afio especialmente importante por varias
razones estructurales:

- Consolidacion del gasto posterior a la pandemia

Después del fuerte incremento del gasto publico en 2020-2021
para enfrentar la emergencia sanitaria y econémica, 2022 marca
el inicio de una fase de normalizacién. Sin embargo, parte del gasto
extraordinario se convirtié en compromisos permanentes, aumen-
tando la rigidez presupuestal.

- Aumento significativo de los ingresos tributarios

El buen desempefio econémico y el efecto de mayores precios in-
ternacionales favorecieron el recaudo. Esto permitié mejorar tran-
sitoriamente los balances fiscales. No obstante, como advierte la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos’?, los
incrementos coyunturales de ingresos no deben interpretarse au-
tomaticamente como mejoras estructurales.

- Alto nivel de endeudamiento

Aunque el déficit mostro sefiales de correccion, el saldo de la deuda
publica permaneci6 elevado debido al endeudamiento acumulado
en los afios previos. Esto implic6 una mayor presion del servicio de
la deuda sobre el presupuesto.

72 INTERNATIONAL MONETARY FUND. IMF Anual report 2014: From stabilization to sus-
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— Intensificacidn de riesgos asociados a rezagos presupuestales
Y cuentas por pagar

La acumulacién de reservas y obligaciones pendientes evidencio
tensiones entre compromiso presupuestal y disponibilidad efectiva
de caja. Este fendmeno puede distorsionar la lectura del resultado
fiscal si no se analiza conjuntamente con la ejecucion financiera.

En conjunto, el informe de 2022 refleja un afo de transicion: me-
jora coyuntural en ingresos y ajuste del déficit, pero con persisten-
cia deriesgos estructurales vinculados al endeudamiento, la rigidez
del gasto y la coordinacién entre presupuesto y Tesoro.

Por ello, su analisis no debe limitarse a la reducciéon del déficit,
sino a la calidad institucional de la gestion fiscal y a la sostenibili-
dad en el mediano plazo”™.

. RESULTADOS FISCALES GLOBALES 2022
En 2022 se registr6 un crecimiento significativo de los ingresos tri-
butarios frente a 2021. Este aumento estuvo impulsado principal-

mente por:

¢ Impuesto de renta, favorecido por mayores utilidades em-
presariales.

e 1vA, asociado al dinamismo del consumo.
e Recursos extraordinarios derivados del ciclo econémico fa-
vorable, especialmente vinculados al buen desempefio de los

commodities.

Este comportamiento permitié fortalecer transitoriamente las fi-
nanzas publicas y reducir el déficit. Sin embargo, desde el punto de
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vista estructural, el Fondo Monetario Internacional’® advierte que
los ingresos asociados a fases expansivas del ciclo econémico tien-
den a ser volatiles. Cuando dependen en gran medida de precios
internacionales o condiciones externas favorables, su permanencia
no esta garantizada.

El incremento de ingresos en 2022 tuvo un componente ciclico
importante. Esto significa que parte del crecimiento no provino de
una ampliacion estructural de la base tributaria, sino del contexto
macroecondmico favorable. Por ello, su sostenibilidad en el media-
no plazo es incierta.

A. Gastos
En materia de gasto, se observé un elevado nivel de ejecucién pre-
supuestal, lo que indica que la mayor parte de los recursos apropia-
dos fueron comprometidos y obligados.

El gasto se concentré principalmente en:

e Servicio de la deuda

e Transferencias

e (Gasto social

¢ Funcionamiento
Esta composicion refleja una estructura altamente rigida. Segiin
la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econ6micos’®,
cuando una proporcién elevada del presupuesto estd comprometi-

da en obligaciones legales o contractuales, el margen de ajuste fis-
cal se reduce considerablemente.
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Se observa:

e Rigidez presupuestal elevada: gran parte del gasto no puede
reducirse en el corto plazo.

e Margen reducido para gasto discrecional: menor capacidad
de priorizar inversion nueva.

e Presion estructural del servicio de la deuda: los pagos de inte-
reses absorben recursos crecientes, limitando el espacio fiscal.

En consecuencia, aunque los ingresos crecieron, la estructura del
gasto no mostro6 una transformacion significativa.

B. Déficit fiscal

En 2022 el déficit fiscal se redujo frente a 2021, lo que en principio
podria interpretarse como una sefial positiva de consolidacidn.

No obstante, el analisis detallado muestra que esta mejora se ex-
plico principalmente por el aumento de los ingresos y no por una
reduccidn estructural del gasto. Es decir, el ajuste no provino de una
reforma profunda de la arquitectura presupuestal, sino de condi-
ciones economicas favorables.

No se trata de una consolidacion fiscal estructural, sino de una
mejora coyuntural impulsada por ingresos extraordinarios. Como
sefiala el FmI, la verdadera sostenibilidad fiscal requiere que el
equilibrio provenga de bases permanentes de ingresos y de un con-
trol estructural del gasto, no solo de picos temporales de recaudo.

El 2022 muestra una mejora fiscal visible en las cifras agregadas,
pero con fragilidades subyacentes: ingresos con fuerte componente
ciclico y un gasto altamente rigido. Por ello, el resultado positivo
debe interpretarse con cautela desde una perspectiva de sostenibi-
lidad de mediano plazo”.
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[I. COMPORTAMIENTO DEL TESORO NACIONAL

El andlisis del Tesoro Nacional permite evaluar no solo cuanto se
aprueba o compromete en el presupuesto, sino cuanto realmente
se paga y con qué disponibilidad efectiva de caja. Este componente
es clave para entender la sostenibilidad financiera del Estado.

- Caja y disponibilidad

En 2022 se observé un aumento en el manejo de recursos de teso-
reria, reflejado en mayores movimientos de cajay en la administra-
cién activa de liquidez para atender obligaciones crecientes.

Sin embargo, junto con este mayor dinamismo, persistieron dos
fendmenos relevantes:

e Rezagos presupuestales, es decir, compromisos que no se
ejecutan completamente dentro de la vigencia fiscal.

e Cuentas por pagar acumuladas, que representan obligacio-
nes reconocidas, pero ain no canceladas en efectivo.

Estos elementos indican que, aunque el presupuesto muestra altos
niveles de ejecucion, no todo el gasto comprometido se traduce in-
mediatamente en pago efectivo.

Existe una tension entre la ejecucién presupuestal y la ejecuciéon
en caja. En otras palabras, el Estado puede comprometer y obligar
recursos, pero no necesariamente dispone de liquidez suficiente
para pagarlos en el mismo ritmo.

Segun el Fondo Monetario Internacional’®, cuando hay brechas
persistentes entre compromiso y pago, se incrementa el riesgo fis-
cal porque el déficit real puede estar subestimado desde la perspec-
tiva de flujo de caja. Asi mismo, la Organizacion parala Cooperacién
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y el Desarrollo Econémicos” sefiala que una gestion moderna de
tesoreria requiere sincronizacién estricta entre presupuesto, con-
tabilidad y programacién financiera.

Esto revela:

e Problemas de programacion financiera: la planeacién de pa-
gos no siempre coincide con la disponibilidad real de recursos.

e Riesgos de iliquidez estructural: si los compromisos crecen
mas rapido que la caja, el Tesoro puede enfrentar presiones
recurrentes.

e Diferencias entre compromiso, obligaciéon y pago efectivo:

- Compromiso: autorizacion del gasto.
- Obligacion: reconocimiento juridico de la deuda.
- Pago: salida efectiva de recursos.

Cuando estas tres etapas no avanzan de manera equilibrada, se ge-
neran acumulaciones que afectan la transparencia y la sostenibili-
dad financiera.

El comportamiento del Tesoro en 2022 muestra una gestion ac-
tiva de liquidez, pero también evidencia tensiones estructurales
entre ejecucion presupuestal y ejecucién financiera. La principal
sefial de alerta no es solo el nivel de gasto, sino la coherencia entre
lo comprometido y lo efectivamente pagado, elemento central para
la estabilidad fiscal de mediano plazo®.
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[II. DEUDA PUBLICA

En 2022 se mantiene un nivel elevado de deuda bruta del Gobierno
Nacional Central, como resultado del fuerte endeudamiento acu-
mulado durante la pandemia y de la necesidad de financiar déficits
fiscales recientes.

Un rasgo relevante es la alta participaciéon de deuda interna, lo
cual tiene ventajas y riesgos. Por un lado, reduce la exposicién di-
recta al riesgo cambiario. Por otro, puede generar mayor presion
sobre el mercado financiero doméstico y sobre las tasas de interés
internas, especialmente en contextos de restriccién monetaria.

El servicio de la deuda (pago de intereses y amortizaciones) se
consolida como uno de los rubros mas significativos del gasto total.
Esto significa que una proporcién creciente del presupuesto debe
destinarse al cumplimiento de obligaciones financieras previas, re-
duciendo el espacio disponible para inversion o gasto social.

Seguin el Fondo Monetario Internacional®', cuando el servicio
de la deuda aumenta de manera sostenida, el margen de maniobra
fiscal se estrecha y el pais se vuelve mas vulnerable a variaciones
en tasas de interés o en el crecimiento econémico. De igual forma,
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos®
advierte que no solo importa el nivel de deuda, sino su costo y su
impacto sobre la composicién del gasto.

La sostenibilidad fiscal depende cada vez mas de dos factores:

1. El crecimiento econémico, que permite ampliar la base tribu-
taria y mejorar la relacién deuda/piB.

2. La disciplina fiscal futura, que implica controlar el déficit y
evitar que el endeudamiento continde creciendo a un ritmo
superior al de la economia.
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En términos sencillos, mientras mayor sea el peso del servicio
de la deuda, mayor sera la dependencia de condiciones macroeco-
ndémicas favorables y de una gestidn fiscal prudente. El riesgo no es
inmediato, pero si estructural: si el crecimiento se desacelera o el
déficit se amplia, la carga financiera podria volverse mas dificil de
sostener en el mediano plazo®:.

IV. HALLAZGOS RELEVANTES DE CONTROL FISCAL

El informe de control fiscal no se limita a evaluar cifras agregadas,
sino que examina la calidad institucional de la gestién presupues-
tal, contable y financiera. Los hallazgos identificados evidencian
riesgos que pueden afectar la sostenibilidad fiscal si no se corrigen
oportunamente. De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional®
y la Organizaciéon Internacional de las Entidades Fiscalizadoras
Superiores®, la transparencia y consistencia de la informacién fi-
nanciera son condiciones esenciales para la disciplina fiscal.

A. Inconsistencias contables y presupuestales
Se identifican:
e Diferencias entre registros presupuestales y contables
e Debilidades en la conciliacién interinstitucional
Esto significa que los datos reportados por el sistema presupuestal

no siempre coinciden plenamente con los registros contables. Estas
discrepancias pueden surgir por fallas en el registro oportuno, di-

83 INTERNATIONAL MONETARY FUND. IMF Anual report 2014: From stabilization to sus-
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ferencias metodolégicas o problemas en la integracion de sistemas
de informacién.

En términos practicos, cuando presupuesto y contabilidad no es-
tan alineados, se debilita la confiabilidad de las cifras oficiales y se
dificulta una evaluacion precisa del resultado fiscal.

B. Rezagos presupuestales
Se observan:

e Altos niveles de cuentas por pagar

e Traslado de obligaciones entre vigencias fiscales
Este fendmeno implica que parte del gasto comprometido no se
paga dentro del mismo afio fiscal, trasladandose a la siguiente vi-
gencia. Si bien puede responder a dindmicas normales de ejecucidn,
niveles persistentemente altos indican problemas de programacion
financiera.

El FMI®%¢ advierte que la acumulacién de obligaciones pendientes
puede ocultar presiones reales de caja y generar riesgos de liquidez
en el mediano plazo.

C. Deficiencias en control interno
El informe sefala:

e Fallas en la calidad de la informacién

e Debilidades en el reporte oportuno

86 INTERNATIONAL MONETARY FUND. IMF Anual report 2014: From stabilization to sus-
tainable growth, cit.
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Esto sugiere que los mecanismos internos de supervision no
siempre garantizan datos completos, consistentes y oportunos. Se-
gun los estandares de la INTOSAI?, el control interno debe ser pre-
ventivo y basado en gestién de riesgos, no inicamente correctivo.

Cuando la informacién financiera presenta debilidades, se afecta
la capacidad de toma de decisiones y se incrementa la exposicion a
errores o riesgos fiscales.

D. Riesgos fiscales implicitos
Se identifican:

e« Compromisos contingentes, como garantias o litigios po-
tenciales

e Presidn futura sobre caja, derivada de obligaciones ya adqui-
ridas o probables

Estos riesgos no siempre se reflejan inmediatamente en el déficit,
pero pueden materializarse en el futuro y generar necesidades adi-
cionales de financiamiento. La 0CDE®® sefiala que la sostenibilidad
fiscal exige monitorear no solo la deuda explicita, sino también los
pasivos contingentes.

En conjunto, los hallazgos muestran que el problema no es tni-
camente el nivel del déficit o de la deuda, sino la calidad institu-
cional del sistema de gestion fiscal. Las inconsistencias contables,
los rezagos presupuestales, las debilidades de control interno y los
riesgos implicitos configuran sefiales de alerta que, si se acumulan,
pueden afectar la estabilidad financiera del Estado en el mediano
plazo.
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V. INDICADORES CRITICOS EXTRAIDOS

Aunque el informe es amplio y técnico, existen algunos indicadores
estructurales clave que permiten comprender la situacidn fiscal de
2022 de manera sintética. Estos indicadores no solo muestran resul-
tados cuantitativos, sino que revelan implicaciones institucionales
y de sostenibilidad, en linea con los criterios de andlisis del Fondo
Monetario Internacional®® y la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémicos®.
A continuacidn, se presenta el cuadro consolidado:

Tabla 26. Indicadores criticos y su implicacién estructural

Indicador Comportamiento 2022 Implicacion
Ingresos totales Fuerte crecimiento Mejora coyuntural
Gasto total Alto nivel Rigidez estructural
Servicio de deuda | Aumento significativo Presion fiscal futura
Déficit Disminuye No estructural
Cuentas por pagar | Persistentes Riesgo de sostenibilidad
Rezagos Elevados Problemas de programacién

Fuente: Elaboracién propia.
Ingresos totales - Fuerte crecimiento — Mejora coyuntural

El aumento de los ingresos permitié reducir el déficit en 2022. Sin
embargo, una parte importante de este crecimiento tuvo un compo-
nente ciclico (buen desempefio econémico y precios favorables de
commodities). Por ello, la mejora no necesariamente es permanente.
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Gasto total - Alto nivel — Rigidez estructural

El gasto se mantuvo en niveles elevados y concentrado en rubros
obligatorios (deuda, transferencias, funcionamiento). Esto indica
que el presupuesto tiene poca flexibilidad para ajustarse ante cam-
bios econémicos.

Servicio de deuda - Aumento significativo — Presién fiscal futura

El incremento del servicio de la deuda implica que una mayor pro-
porcién del presupuesto se destina a pagar intereses y amortizacio-
nes. Esto reduce el espacio fiscal disponible para inversion y politi-
cas publicas nuevas.

Déficit - Disminuye — No estructural

Aunque el déficit se redujo frente al afio anterior, esta mejora se
explica principalmente por mayores ingresos y no por una transfor-
maciéon profunda del gasto. Segiin el FMI (2014), una consolidacion
fiscal estructural requiere ajustes permanentes, no solo mejoras
temporales.

Cuentas por pagar - Persistentes — Riesgo de sostenibilidad

La acumulacién de obligaciones pendientes indica que parte del
gasto comprometido no se paga en la misma vigencia. Esto puede
generar presiones futuras de caja y afectar la transparencia fiscal.

Rezagos - Elevados — Problemas de programacién

Los rezagos reflejan dificultades en la programacidn financiera y
en la sincronizacién entre presupuesto y Tesoro. Si se vuelven re-
currentes, pueden distorsionar la lectura del resultado fiscal real.
La tabla muestra que 2022 fue un afio de mejoria visible en las
cifras agregadas, pero con fragilidades estructurales persistentes.
La sostenibilidad fiscal no depende tinicamente de la reduccién del
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déficit en un afio especifico, sino de la calidad y consistencia de los
fundamentos fiscales en el mediano plazo®.

VI. ANALISIS ESTRUCTURAL

Desde una perspectiva institucional y fiscal, el 2022 debe anali-
zarse mas alla de los resultados nominales. No basta con observar
que el déficit disminuyo; es necesario examinar si los fundamentos
del sistema fiscal se fortalecieron o si persisten vulnerabilidades.
En linea con los criterios del Fondo Monetario Internacional®® y la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos®, la
sostenibilidad depende tanto de los resultados cuantitativos como
de la calidad institucional del ciclo presupuestal.

A. Fortalezas

- Recuperacién de ingresos

El crecimiento del recaudo permiti6 aliviar presiones fiscales acu-
muladas en afos anteriores. Esto fortaleci6 temporalmente la posi-
cion financiera del Gobierno.

- Mejora en el resultado fiscal nominal

La reduccion del déficit frente a 2021 reflejo un mejor equilibrio
entre ingresos y gastos en términos agregados.
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- Alta ejecucion presupuestal
El elevado nivel de ejecucién indica capacidad administrativa para
comprometer y obligar recursos, lo cual es relevante para la imple-
mentacion de politicas publicas.

En conjunto, estos elementos muestran una recuperaciéon coyun-
tural y una mejora visible en las cifras oficiales.
B. Debilidades estructurales
- Dependencia de ingresos extraordinarios
Una parte significativa del aumento del recaudo estuvo asociada a
condiciones econémicas favorables, lo que plantea dudas sobre su
permanencia en el tiempo.
- Rigidez del gasto
Gran parte del presupuesto se concentra en obligaciones legales y
contractuales (transferencias, funcionamiento y deuda), lo que li-
mita la capacidad de ajuste ante cambios macroeconémicos.
- Creciente peso del servicio de la deuda
El aumento en el pago de intereses reduce el espacio fiscal dispo-
nible para inversion y gasto social, generando presion estructural
sobre el presupuesto.

- Rezagos presupuestales persistentes

La acumulacién de cuentas por pagar y el traslado de obligaciones
entre vigencias indican tensiones en la programacion financiera.
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- Débil articulacién presupuesto - tesoro - contabilidad

Las diferencias entre compromiso presupuestal y pago efectivo re-
flejan problemas de coordinacion institucional, lo que puede afec-
tar la transparencia y la calidad de la informacién fiscal.

El 2022 muestra una mejora fiscal coyuntural, pero con fragili-
dades estructurales relevantes. Las fortalezas se explican principal-
mente por el ciclo econémico favorable, mientras que las debilida-
des se relacionan con la arquitectura institucional del sistema fiscal.

Por ello, el principal desafio no es solo mantener el déficit bajo
control, sino fortalecer la coherencia y disciplina del ciclo presu-
puestal en el mediano plazo.

VII. INTERPRETACION EN CLAVE DE SOSTENIBILIDAD FISCAL

El analisis del Informe 2022, visto desde la sostenibilidad fiscal,
permite concluir que la mejora en los indicadores agregados no
implica necesariamente una correccion estructural del sistema. De
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional®, la sostenibilidad
no se mide solo por la reduccién temporal del déficit, sino por la ca-
pacidad institucional de mantener el equilibrio fiscal en el mediano
y largo plazo.
En este sentido, el Informe sugiere:

- El sistema presupuestal colombiano es altamente rigido

Una proporcion significativa del gasto estd comprometida en trans-
ferencias, funcionamiento y servicio de deuda. Esto reduce el mar-
gen de maniobra ante choques econdmicos y limita la posibilidad
de ajustes rapidos.

94 INTERNATIONAL MONETARY FUND. IMF Anual report 2014: From stabilization to sus-
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- El ajuste fiscal depende mds del ciclo econémico que de reformas
estructurales

La mejora observada en 2022 estuvo fuertemente influenciada
por mayores ingresos derivados de un contexto econémico favo-
rable. Segiin la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdémicos®®, cuando la consolidacién fiscal depende del ciclo y no
de cambios permanentes en el gasto o en la estructura tributaria, su
sostenibilidad es incierta.

— La presion del servicio de deuda limita el espacio fiscal

El aumento del pago de intereses reduce los recursos disponibles
para nuevas politicas publicas. Esto implica que parte importante
del presupuesto esta destinada a obligaciones pasadas, restringien-
do decisiones futuras.

- Persisten debilidades estructurales en control interno

Las inconsistencias entre sistemas de informacion, los rezagos pre-
supuestales y las cuentas por pagar muestran que la arquitectura
institucional ain presenta fragilidades. Un sistema de control séli-
do es esencial para evitar riesgos acumulativos.

- El riesgo fiscal implicito no desaparece pese a la mejora nominal
del déficit

Aunque el déficit disminuy6, contintian presentes factores como
pasivos contingentes, presion de deuda y compromisos acumula-
dos. Esto significa que el riesgo no es inmediato, pero si latente.

95 ORGANISATION FOR EcCONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT. Recommendation of
the Council on budgetary governance, cit.

95



Control fiscal de las finanzas publicas en Colombia 2021-2024

En términos de gobernanza fiscal:

» Existe mejora en ingresos, lo que fortalece transitoriamente
las finanzas publicas.

e No hay transformacién estructural del modelo de gasto, que
continda siendo rigido y concentrado en obligaciones per-
manentes.

¢ Se mantienen riesgos intertemporales, es decir, compromi-
sos actuales que pueden generar presiones fiscales futuras.

La lectura en clave de sostenibilidad fiscal indica que 2022 fue un
afio de mejora nominal, pero no de reforma estructural. La estabi-
lidad futura dependerd menos del comportamiento coyuntural de
los ingresos y mas de la capacidad institucional para fortalecer la
disciplina fiscal, mejorar la programacién financiera y contener el
crecimiento del gasto rigido.

VIII. CONCLUSION

Desde una perspectiva estrictamente técnica, la vigencia 2022 pue-
de caracterizarse como un afio de mejora fiscal coyuntural, pero no
como un punto de inflexién estructural en la arquitectura del siste-
ma presupuestal y de tesoreria.

En efecto, el 2022 muestra:

e Un fortalecimiento temporal del recaudo, impulsado por
condiciones macro-econémicas favorables.

e Unareducciéon nominal del déficit, explicada principalmente
por mayores ingresos.

e Unamejora visible en los indicadores agregados, en compara-
cién con los afios inmediatamente posteriores a la pandemia.
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Sin embargo, segin el Fondo Monetario Internacional®®, una
consolidacién fiscal sostenible requiere transformaciones estruc-
turales en el gasto, la gestién de deuda y la calidad institucional, no
solo mejoras derivadas del ciclo econémico. En esa linea, la Orga-
nizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos®” subraya
que la gobernanza presupuestal es tan importante como el resulta-
do fiscal nominal.

Por ello, el 2022 no representa una correccién estructural de las
fragilidades del sistema, especialmente en lo relacionado con:

e Larigidez del gasto

e Laprogramacion financiera

e Laarticulacién entre presupuesto, tesoreria y contabilidad
El principal riesgo no es el déficit observado, sino:
- La sostenibilidad de ingresos futuros

Si el crecimiento del recaudo dependié en gran medida de factores
transitorios, su desaceleracion podria ampliar nuevamente el déficit.

— El peso creciente del servicio de deuda

El aumento de los intereses reduce el espacio fiscal disponible y
condiciona decisiones presupuestales futuras.
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- La persistencia de rezagos y obligaciones acumuladas

Las cuentas por pagar y los compromisos trasladados entre vigen-
cias generan presion sobre la caja y pueden distorsionar la lectura
del resultado fiscal real.

- La debilidad estructural en conciliacion y control interno

Las diferencias entre ejecuciéon presupuestal y ejecucion financiera
evidencian problemas de coordinacidn institucional que afectan la
transparencia y la disciplina fiscal.

La vigencia 2022 fue un afio de recuperacién y alivio fiscal, pero no
de reforma estructural. El desafio hacia adelante no consiste uni-
camente en mantener el déficit bajo control, sino en fortalecer los
fundamentos institucionales que garantizan sostenibilidad en el
mediano plazo. El riesgo central no es inmediato, pero si acumula-
tivo si no se corrigen las fragilidades identificadas.
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CAPITULO QUINTO
INFORME SOBRE LA SOSTENIBILIDAD
DE LAS FINANZAS DEL ESTADO

El periodo 2021-2024 constituye una etapa clave en la evolucion
de las finanzas publicas colombianas. Tras la expansidn fiscal im-
plementada durante la pandemia, el Estado inicié un proceso de
consolidacion bajo el restablecimiento de la regla fiscal. No obstan-
te, los informes oficiales de la Contraloria General de la Republica
evidencian tensiones estructurales persistentes entre:

Rigidez del gasto

Dependencia de ingresos extraordinarios

Aumento del servicio de deuda

Fragilidad del resultado primario

Vulnerabilidad ante choques macroeconémicos

El analisis de sostenibilidad se fundamenta en la dindmica de la
deuda publica:

Ab, = (r—g)b,_1 — sp;
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b esladeuda como proporcién del PIB
r latasade interés efectiva

g el crecimiento econémico

sp, el superavit primario

La deuda se estabiliza cuando el crecimiento supera el costo de
financiamiento (g > r) o cuando el Estado mantiene superavits
primarios sostenidos. Siguiendo a BLANCHARD®, la sostenibilidad
fiscal depende criticamente de estas dos condiciones. En el caso co-
lombiano, el periodo 2021-2024 muestra un equilibrio fragil: aun-
que hubo recuperaciéon econémica, el aumento de tasas de interés
y la presion del servicio de deuda redujeron el margen fiscal. La es-
tabilidad no se explica Unicamente por disciplina estructural, sino
también por condiciones macroeconémicas favorables que podrian
revertirse. En consecuencia, mas que una crisis inmediata, el perio-
do revela una sostenibilidad condicionada y altamente sensible a
choques externos, lo que exige fortalecer la gobernanza fiscal y la
disciplina intertemporal.

[. EVOLUCION ESTRUCTURAL DE LAS FINANZAS PUBLICAS

A. Resultado fiscal global

Tabla 27. Resultado fiscal global

=)
<
=) Ingresos Gasto Resultado | £ ® .
= 5 . 15 32| %P Tendencia
< totales total primario | & &
=2
— X
Alto . . X
S . Expansivo | Negativo S £ |Elevado Post choque
| crecimiento D=

98 OLIVIER BLANCHARD. “Public debt and low interest rates”, American Economic Review,
vol. 109, n.° 4, 2019, pp. 1.197 a 1.229, disponible en [https://www.aeaweb.org/
articles?id=10.1257/aer.109.4.1197].
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de los Informes sobre la sostenibilidad de las finanzas
del estado de 2021, 2022, 2023 y 2024.

Entre 2021 y 2024 se observa una mejora fiscal temporal segui-
da de un nuevo deterioro. El déficit alcanz6 su punto mas alto en
2021 por el impacto de la pandemia. En 2022 se redujo gracias al
aumento extraordinario de ingresos, pero sin cambios estructura-
les. Desde 2023, la desaceleracién econémica y la persistencia del
gasto elevado revirtieron la tendencia, amplidndose nuevamente el
déficit en 2024 y evidenciando que la mejora previa fue coyuntural.

B. Composicion de ingresos

Tabla 28. Composicion de ingresos

No

%
tributarios

°
= Tributarios . . Capital Variacion
< tributarios p

i

S | Recuperacién | Moderados | Altos T Rebound

N

N

S | Pico histérico Excedentes Elevados Max | Boom

(V]

o

N | Estancamiento | Disminucién | Volatiles ! | Ajuste

o

N . Dependientes .

o |-53% GNC Caida l Vulnerabilidad
N FEPC

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Informes sobre la sostenibilidad de las finanzas
del estado de 2021, 2022, 2023 y 2024.
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Entre 2022 y 2024 los ingresos fiscales mostraron alta depen-
dencia del ciclo econdmico y de factores extraordinarios. El auge de
2022 respondi6 a condiciones favorables y recursos no permanen-
tes; sin embargo, en 2023 y 2024 el recaudo se debilité, incluyendo
una caida de los ingresos tributarios del Gobierno Nacional Central,
lo que evidencia su sensibilidad frente a la desaceleracién econoé-
mica. Este comportamiento confirma lo sefialado por MUSGRAVE®’:
para que la politica fiscal sea sostenible y estable en el tiempo, los
ingresos deben ser estructurales y previsibles, no depender de cho-
ques transitorios o recursos extraordinarios.

C. Composicion del gasto

Tabla 29. Composicion del gasto

"] . . iy Servicio % L
Funcionamiento | Inversion . <. Variacion
< deuda inversion

i

S | Alto Elevada Creciente 18-20% Expansion
N

N

S | Contenido Sostenida | T 17% Ajuste leve
(9]

™M

S|t l M 15% Rigidez

9\l

N Crecimiento

S Gane.l. ., Recorte <14% Desplazamiento
Q | participacion fuerte

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Informes sobre la sostenibilidad de las finanzas
del estado de 2021, 2022, 2023 y 2024.

Entre 2021 y 2024 aumento la presion del servicio de la deuda so-
bre el presupuesto, mientras el gasto de funcionamiento se mantuvo
rigido y la inversion publica perdié participacion. Esta recomposi-
cién implica un desplazamiento presupuestal (crowding out), ya que

99 MUSGRAVE. The theory of public finance: A study in public economy, cit.
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mayores obligaciones financieras reducen el espacio para proyectos
estratégicos. Como advierte ScHICK'?, cuando el gasto rigido domi-
na la estructura presupuestal, el Estado pierde margen de maniobra
y capacidad de reaccidn ante crisis econdmicas o choques imprevis-
tos, afectando su flexibilidad fiscal y su funcién estabilizadora.

D. Déficit y financiamiento

Tabla 30. Déficit y financiamiento

Afio | Déficit primario | Déficit global % PIB Financiamiento

2021 | Alto Elevado >7% Deuda externa +
interna

2022 | Mejora l ~3% Mercado interno

2023 | Deterioro T ~4% SPNF | Interno dominante

2024 | Mas deficitario -6,71% GNC 6,7% Crédito interno

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los Informes sobre la sostenibilidad de las finanzas
del estado de 2021, 2022, 2023 y 2024.

Entre 2021 y 2024 cambi6 la estructura de financiamiento del
déficit, con mayor dependencia del mercado interno. Mientras en
2021 se combind deuda externa e interna, desde 2022 predominé
el financiamiento doméstico. En 2024, con un déficit mas amplio,
esta estrategia gané peso y puede presionar las tasas de interés y
desplazar crédito al sector privado, afectando la inversién y la acti-
vidad econémica.

100 ScHick. “Budgeting for fiscal space”, cit.
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E. Indicadores de sostenibilidad

La deuda no estda fuera de control, pero la tendencia muestra fragi-
lidad creciente.

Tabla 31. Indicadores clave

Indicador 2021 | 2022 | 2023 2024 Tendencia
Deuda/PIB Pico l Estable | Tleve | Fragilidad
Servicio/Ingresos T T T ™ Riesgo
Déficit/pPIB Alto l T T Volatilidad
Inversion/Gasto \) l l l Erosion

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Informes sobre la sostenibilidad de las finanzas
del estado de 2021, 2022, 2023 y 2024.

Entre 2021 y 2024 la situacion fiscal mostré una leve estabilizacién
tras el pico pospandemia, pero luego reaparecieron presiones. La
deuda volvié a aumentar y el servicio de la deuda crece mas rapido
que los ingresos, reduciendo el espacio fiscal. A la vez, la inversién
publica cae y el déficit se mantiene volatil, lo que evidencia un equi-
librio fragil y un margen de maniobra cada vez mas limitado frente
a choques econémicos.

E Variaciéon acumulada

Tabla 32. Variacion acumulada

Variable Variacion acumulada
Ingresos Volatiles
Gasto T estructural
Déficit Persistente

Servicio deuda

T significativo

Inversion

| relativa

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Informes sobre la sostenibilidad de las finanzas
del estado de 2021, 2022, 2023 y 2024.
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En el periodo 2021-2024 se consolidan presiones fiscales es-
tructurales: el gasto crece con alta rigidez y el servicio de la deuda
absorbe una porcién creciente del presupuesto. Al mismo tiempo,
los ingresos siguen siendo inestables y dependientes del ciclo eco-
némico, lo que limita su capacidad de sostener el gasto. Como resul-
tado, la inversidn pierde participacion y el déficit persiste, eviden-
ciando un equilibrio fiscal fragil y una sostenibilidad condicionada.

II. ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD INTERTEMPORAL

La sostenibilidad fiscal no se evalia solo mirando el déficit de un
afio. Lo verdaderamente importante es analizar si el Estado puede
mantener su nivel de deuda estable en el tiempo sin necesitar ajus-
tes bruscos en el futuro.

Para entender esto, se utilizan tres elementos fundamentales:

e r:tasade interés que paga el Estado por su deuda
e g:tasade crecimiento de la economia

e Resultado primario: ingresos menos gastos, excluyendo in-
tereses

A. Cuandor > g (2023-2024)

En 2023y 2024 se configura una situacion fiscal mas exigente debi-
do a que la tasa de interés fue superior al crecimiento econémico (r
> g)- Esta condicion tiene implicaciones directas sobre la dinamica
de la deuda publica y su sostenibilidad en el mediano plazo.

En términos simples, cuando la tasa de interés supera el creci-
miento de la economia, la deuda tiende a expandirse mas rapido
que el producto interno bruto. Como consecuencia, el peso de la
deuda como porcentaje del PIB aumenta de manera casi automati-
ca, incluso si el déficit no se amplia significativamente. En este es-
cenario, el Estado necesita generar superavit primario (es decir, in-
gresos superiores al gasto antes del pago de intereses) para evitar
que la deuda continte creciendo.
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Por el contrario, cuando el crecimiento econémico es mayor que
la tasa de interés (g > r), la expansion del producto ayuda a “diluir”
el peso relativo de la deuda, facilitando su sostenibilidad. Sin em-
bargo, en 2023-2024 el entorno de mayores tasas de interés tanto
internas como internacionales redujo el margen fiscal y volvié mas
compleja la estabilizacién de la deuda publica.

B. Resultado primario negativo

Alo largo del periodo analizado, el resultado primario fue negativo
en varios momentos. Esto significa que el Estado no solo enfrenta el
pago de intereses de la deuda, sino que ademas gasta mas de lo que
recauda incluso antes de considerar dichos intereses.

En términos simples, el gobierno necesita endeudarse no unica-
mente para cubrir obligaciones financieras previas, sino también
para financiar su operacién béasica. Esta situacién refleja un des-
equilibrio estructural entre ingresos y gastos corrientes.

Desde una perspectiva intertemporal, este comportamiento es
problematico porque impide estabilizar la deuda publica. Al man-
tenerse déficits primarios, se requiere mayor financiamiento en el
futuro y se acumulan presiones estructurales que reducen el mar-
gen fiscal y aumentan la vulnerabilidad ante choques econémicos.

C. Servicio de deuda creciente

El servicio de la deuda, en particular el pago de intereses, ha au-
mentado de manera sostenida en los tltimos afios. Este crecimien-
to no solo incrementa las obligaciones financieras del Estado, sino
que también modifica la composicién y la flexibilidad del presu-
puesto publico.

En primer lugar, el mayor peso de los intereses reduce el espa-
cio disponible para la inversién publica, desplazando recursos que
podrian destinarse a infraestructura, desarrollo social o proyectos
estratégicos. En segundo lugar, incrementa la rigidez presupuestal,
ya que el pago de intereses constituye una obligacién ineludible
que no puede ajustarse facilmente en el corto plazo. En tercer lugar,
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eleva la vulnerabilidad ante choques externos, especialmente en
contextos de aumento de tasas de interés o volatilidad financiera.
Cuando el servicio de la deuda crece a un ritmo superior al de los
ingresos, el presupuesto pierde flexibilidad y el margen de manio-
bra fiscal se reduce, dificultando la capacidad del Estado para res-
ponder de manera oportuna a nuevas contingencias econémicas.

D. Evidencia internacional

Diversos estudios han advertido sobre los efectos que puede tener
un nivel elevado de endeudamiento publico en el desempefio ma-
croeconémico. En particular, REINHART y ROGOFF!! sefialan que,
cuando la deuda alcanza proporciones altas respecto al tamafio de
la economia, los gobiernos enfrentan restricciones crecientes en su
capacidad de accion fiscal.

En estos contextos, el margen para aplicar politicas contraci-
clicas se reduce, la economia se vuelve mas sensible a variaciones
en las tasas de interés y el crecimiento tiende a debilitarse en el
mediano plazo. El problema no suele manifestarse como una crisis
inmediata, sino como una pérdida progresiva de espacio de manio-
bra, que limita la capacidad del Estado para responder con flexibili-
dad ante nuevas presiones econémicas.

E. ;Existe riesgo de insolvencia?

No se advierte un escenario de insolvencia inmediata en las finan-
zas publicas. Sin embargo, el riesgo mas relevante no radica en un
colapso abrupto, sino en una tendencia que, de mantenerse, puede
restringir progresivamente la capacidad de accion del Estado.

A medida que aumenta el peso del servicio de la deuda, una pro-
porcién cada vez mayor del presupuesto se destina al pago de in-
tereses. Esto reduce los recursos disponibles para inversion y para

101 CARMEN M. REINHART y KENNETH S. ROGOFFE. “Growth in a time of debt”, American
Economic Review, vol. 100, n.° 2, 2010, pp. 573 a 578, disponible en [https://www.
aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.100.2.573].
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el financiamiento de politicas sociales, y estrecha el margen de ma-
niobra fiscal. El efecto no es inmediato ni necesariamente dramati-
co, pero si acumulativo.

Durante el periodo 2021-2024 se observa una sostenibilidad fis-
cal condicionada por varios factores: en los afios recientes la tasa de
interés ha superado el crecimiento econémico (r > g), el resultado
primario ha sido insuficiente para estabilizar la deuda y el servicio
de la deuda mantiene una senda creciente. En conjunto, estos ele-
mentos no configuran una crisis, pero si una trayectoria que exige
correcciones estructurales, fortalecimiento de los ingresos perma-
nentes y control del gasto rigido para evitar una erosion gradual del
espacio fiscal.

II1. RIESGO MACROFISCAL ESTRUCTURAL

El riesgo macrofiscal estructural no se refiere a un problema coyun-
tural o de corto plazo, sino a factores permanentes que presionan
las finanzas publicas de manera sostenida. Son elementos que, si no
se corrigen, generan desequilibrios recurrentes y reducen el mar-
gen de maniobra del Estado. En el periodo analizado (2021-2024)
se identifican algunos factores criticos:

A. Subsidios energéticos y el FEPC

Uno de los principales focos de presion fiscal ha sido el Fondo de
Estabilizacion de Precios de los Combustibles -FEPC-. Este meca-
nismo busca evitar que las variaciones del precio internacional del
petrdleo se trasladen directamente al consumidor. Cuando el pre-
cio internacional sube y el precio interno no se ajusta en la misma
proporcion, el Estado asume la diferencia. El problema estructural
es que:

e En contextos de altos precios internacionales, el déficit del
fondo se amplia.
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e Ese déficit debe financiarse con recursos del presupuesto
nacional.

e Se generan obligaciones acumuladas que presionan el gasto
futuro.

En términos sencillos, el subsidio actia como un seguro politico de
corto plazo, pero crea una carga fiscal significativa en el mediano
plazo.

B. Gasto social rigido

Una proporcion significativa del presupuesto publico esta desti-
nada a gasto social de caracter obligatorio, como transferencias,
educacion, salud y programas sociales permanentes. Estos com-
ponentes cuentan con respaldo constitucional y legal, lo que limita
considerablemente la posibilidad de reducirlos en el corto plazo,
incluso cuando los ingresos del Estado disminuyen.

Esta rigidez tiene implicaciones fiscales claras. Cuando la econo-
mia se desacelera y el recaudo cae, el gasto no se ajusta automati-
camente en la misma proporcion. En consecuencia, el esfuerzo de
ajuste suele trasladarse a la inversion publica -que es mas flexible-
o al incremento del endeudamiento.

El resultado es una pérdida de flexibilidad contraciclica del pre-
supuesto. En lugar de adaptarse con facilidad al ciclo econémico, la
estructura del gasto tiende a mantener su nivel, lo que puede gene-
rar desequilibrios estructurales en contextos de menor crecimiento.

C. Sistema de seguridad social estructuralmente deficitario

El sistema pensional y otros componentes de la seguridad social
enfrentan presiones de caracter estructural que se han intensifica-
do con el tiempo. Entre los factores mas relevantes se encuentran
el envejecimiento de la poblacién, la baja cobertura contributiva
y la existencia de subsidios implicitos que generan cargas fiscales
significativas.
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Como consecuencia, en multiples vigencias el Estado debe trans-
ferir recursos importantes para cubrir los déficits del sistema. Se
trata de compromisos que no responden a circunstancias transi-
torias, sino a obligaciones permanentes, lo que los convierte en un
factor de riesgo fiscal de largo plazo.

Mas alld del monto actual de estas transferencias, la preocupa-
cion central radica en su trayectoria futura. Si no se adoptan ajustes
estructurales, el peso de estas obligaciones tendera a incrementar-
se, reduciendo progresivamente el espacio disponible para otras
prioridades del gasto publico.

D. Coordinacién Nacion - territorio imperfecta

En los sistemas descentralizados, la sostenibilidad fiscal no depen-
de Unicamente del equilibrio del Gobierno central, sino también de
la forma en que se articulan las finanzas entre los distintos niveles
de gobierno. La coordinacién entre la Nacion y los entes territo-
riales resulta determinante para evitar desequilibrios y garantizar
una asignacidn eficiente de los recursos.

Desde la perspectiva del federalismo fiscal desarrollada por Wa-
LLACE OATES!?, el sistema funciona de manera adecuada cuando las
responsabilidades de gasto estan claramente definidas, las fuentes
de ingreso son consistentes con dichas competencias y existen me-
canismos efectivos de coordinacién y disciplina fiscal. Esta alinea-
cién permite que cada nivel de gobierno asuma sus funciones con
recursos suficientes y reglas claras.

Cuando esa correspondencia no es precisa, pueden surgir duplici-
dades en el gasto, incentivos para trasladar presiones fiscales al nivel
central y pérdidas de eficiencia en la asignacion de recursos. En el
caso colombiano, la interaccién entre transferencias nacionales, res-
ponsabilidades territoriales y restricciones presupuestales configura
un escenario en el que pueden emerger tensiones estructurales si no
se mantiene una coordinaciéon adecuada entre niveles de gobierno.

102 OATES. Fiscal federalism, cit.
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E. Gobernanza multinivel y disciplina fiscal

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos!®,
sostiene que la disciplina fiscal sostenible requiere algo mas que
ajustes coyunturales. Entre los elementos centrales menciona la
transparencia presupuestal, la existencia de reglas fiscales claras,
una coordinacion efectiva entre niveles de gobierno y la evaluacién
permanente de los riesgos fiscales.

Desde esta perspectiva, la sostenibilidad no depende inicamen-
te de reducir el déficit en un afio determinado. También exige co-
herencia entre la politica fiscal nacional, las responsabilidades te-
rritoriales, las obligaciones contingentes y los subsidios implicitos
que asume el Estado. Cuando estos componentes no estan alinea-
dos, las presiones fiscales tienden a acumularse.

En el caso colombiano, el riesgo macrofiscal estructural no pro-
viene de un solo factor, sino de la combinacién de varios elementos:
subsidios energéticos costosos, un gasto social rigido, un sistema
de seguridad social con déficits estructurales y una coordinacién
fiscal multinivel que enfrenta limitaciones. Ninguno de estos facto-
res implica por si solo una crisis inmediata, pero en conjunto gene-
ran una presion constante sobre el presupuesto y reducen de forma
gradual el espacio fiscal disponible.

Por ello, el desafio no se limita a controlar el déficit anual, sino a
corregir los desequilibrios estructurales que condicionan la soste-
nibilidad fiscal en el mediano y largo plazo.

[V. IMPLICACIONES INSTITUCIONALES

La sostenibilidad fiscal no depende unicamente de cifras como el
déficit o la deuda. También depende de la calidad de las institucio-

103 ORGANISATION FOR EcoNoMIc CO-OPERATION AND DEVELOPMENT. “Sustainability of
public finances in OECD countries: From fiscal consolidation to state redesign?”, 0EcD
Papers on Budgeting, n.° 2025/12, Paris, 0EcD, 2025, disponible en [https://www.
oecd.org/en/publications/sustainability-of-public-finances-in-oecd-countries_
df89a38a-en.html].
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nes que regulan la politica fiscal. Desde la economia institucional,
las reglas, los incentivos y la credibilidad son elementos centrales
para garantizar estabilidad en el tiempo.

A. La regla fiscal y la credibilidad del Estado

Desde el enfoque institucional de DouGLAss NORTH!'%, las institu-
ciones constituyen las “reglas del juego” que organizan los incen-
tivos y reducen la incertidumbre en una sociedad. Trasladado al
ambito de las finanzas publicas, la regla fiscal cumple esa funcién al
fijar parametros claros para la conduccién de la politica presupues-
tal y delimitar el margen de discrecionalidad de las autoridades.

En términos practicos, una regla fiscal establece limites al déficit
estructural, define trayectorias de ajuste y fija compromisos de me-
diano plazo que orientan las decisiones de gasto y endeudamiento.
Al proporcionar un marco previsible, contribuye a ordenar las ex-
pectativas de los distintos actores econémicos.

Cuando este tipo de regla es creible y se aplica de manera consis-
tente, tiende a reducir la percepcién de riesgo por parte de los in-
versionistas, lo que puede traducirse en menores costos de financia-
miento para el Estado. Asi mismo, refuerza la estabilidad macroeco-
némica al anclar la politica fiscal en criterios de sostenibilidad y dis-
ciplina, fortaleciendo la reputacién y la previsibilidad institucional.

B. Presiones politicas y disefio institucional

No obstante, como también sefiala NORTH!, las instituciones no
funcionan de manera aislada ni automatica; estan insertas en un
entorno politico y social que influye en su aplicacién. Las reglas
pueden existir formalmente, pero su eficacia depende de los incen-
tivos y presiones que enfrentan quienes deben cumplirlas.

104 NoRTH. Institutions, institutional change and economic performance, cit.
105 Idem.
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En escenarios marcados por choques econémicos, mayores de-
mandas sociales o ciclos electorales, es frecuente que surjan pre-
siones para flexibilizar las metas fiscales o ampliar el gasto publi-
co. Estas circunstancias pueden llevar a replantear compromisos
previamente establecidos, en especial cuando el costo politico de
mantener la disciplina resulta elevado.

De alli emerge una tensiéon permanente entre la disciplina fiscal
y la atencion de necesidades sociales inmediatas. Cuando las reglas
se modifican con frecuencia o se aplican de manera discrecional,
su capacidad para orientar expectativas y generar credibilidad se
debilita, reduciendo su efecto como ancla institucional.

C. Dependencia de ingresos extraordinarios

Un desafio institucional relevante radica en la dependencia de in-
gresos que no tienen caracter permanente, como los excedentes
financieros, los recursos de capital o aquellos vinculados a ciclos
favorables de los commodities. Estas fuentes pueden aliviar transi-
toriamente las cuentas fiscales, pero no garantizan una base estable
de financiamiento en el tiempo.

Cuando la sostenibilidad depende de este tipo de ingresos ex-
traordinarios, el anclaje estructural se debilita. La politica fiscal
tiende a comportarse de manera prociclica: muestra mejoras du-
rante periodos de bonanza y se deteriora con rapidez cuando la
economia se desacelera o los precios internacionales caen.

Desde el punto de vista institucional, esto implica que una regla
fiscal puede cumplirse formalmente en determinados afios sin que
se hayan corregido los desequilibrios de fondo. El resultado es una
apariencia de estabilidad que no necesariamente refleja una conso-
lidacién estructural de las finanzas publicas.

D. Estdndares internacionales de sostenibilidad fiscal
Los organismos internacionales especializados en control y con-

tabilidad publica han establecido lineamientos claros en materia
de sostenibilidad fiscal. Tanto la Organizacién Internacional de las
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Entidades Fiscalizadoras Superiores -INTOSAI- como la Federacién
Internacional de Contadores -IFAC-, coinciden en que una gestién
fiscal sostenible exige una vision amplia del balance publico y de
sus implicaciones en el tiempo.

Uno de los principios centrales es la transparencia intergenera-
cional. Las decisiones presupuestales actuales no deberian trasla-
dar cargas desproporcionadas a las generaciones futuras. Esto su-
pone informar con claridad el costo de la deuda, evaluar los com-
promisos de largo plazo y considerar los efectos demograficos y
pensionales que pueden incidir sobre el gasto publico en las proxi-
mas décadas.

Otro componente fundamental es el reporte de riesgos contin-
gentes. El Estado no solo enfrenta deuda explicita; también asume
obligaciones potenciales derivadas de demandas judiciales, garan-
tias otorgadas, asociaciones publico-privadas o fondos de estabi-
lizacién deficitarios. Identificar y cuantificar estos pasivos permi-
te anticipar presiones fiscales y reducir la probabilidad de ajustes
abruptos en el futuro.

Asi mismo, resulta necesario evaluar de manera integral los pa-
sivos implicitos. Déficits pensionales, subsidios acumulados o ga-
rantias no formalizadas como deuda representan compromisos
reales que inciden en la sostenibilidad. Por ello, el andlisis no pue-
de limitarse al déficit anual, sino que debe incorporar una lectura
completa del balance publico.

Desde una perspectiva institucional, la sostenibilidad fiscal de-
pende tanto de la existencia de reglas como de su credibilidad. La
regla fiscal puede fortalecer el anclaje institucional, pero enfrenta
presiones politicas constantes. Si ademas, el financiamiento depen-
de de ingresos extraordinarios, la estabilidad estructural se debili-
ta. En este contexto, la transparencia y el reporte integral de riesgos
se convierten en condiciones indispensables.

En definitiva, la sostenibilidad no es inicamente un asunto con-
table o financiero; es, ante todo, un problema institucional. Sin re-
glas creibles, claridad intergeneracional y una evaluacién exhaus-
tiva de riesgos, la estabilidad fiscal tiende a volverse fragil con el
paso del tiempo.
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V. RECOMENDACIONES ESTRUCTURALES

Las siguientes recomendaciones no se orientan a corregir el défi-
cit de un ano especifico, sino a fortalecer la sostenibilidad fiscal en
el mediano y largo plazo. Desde la perspectiva de la sostenibilidad
intertemporal y la economia institucional, el objetivo es preservar
estabilidad sin afectar crecimiento ni equidad.

A. Fortalecer el resultado primario estructural

El resultado primario, definido como la diferencia entre ingresos
y gastos antes del pago de intereses, es una variable clave para la
estabilidad de la deuda publica. Permite determinar si el Estado fi-
nancia su operacién corriente sin recurrir de forma sistematica al
endeudamiento.

Cuando este resultado es estructuralmente negativo, la deuda tien-
de a crecer de manera sostenida, obligando al gobierno a financiar
tanto el servicio de la deuda como el gasto basico, lo que reduce el
margen fiscal y aumenta la vulnerabilidad ante choques financieros.

Como senalan REINHART y ROGOFF!%, los paises con altos niveles
de endeudamiento necesitan mantener superavits primarios soste-
nidos para evitar trayectorias explosivas. La estabilidad no depen-
de solo del crecimiento, sino de balances primarios consistentes en
el tiempo.

Por ello, fortalecer el resultado primario exige consolidar ingre-
sos permanentes, revisar gastos ineficientes y reducir la dependen-
cia de recursos extraordinarios, priorizando el componente estruc-
tural del balance fiscal sobre mejoras coyunturales.

B. Reducir la rigidez del gasto

Un presupuesto altamente rigido limita la capacidad del Estado para
ajustarse ante choques econémicos. Cuando una parte significativa

106 REINHART y ROGOFF. “Growth in a time of debt”, cit.
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del gasto esta previamente comprometida, se reduce el margen para
reasignar recursos o responder con agilidad a una desaceleracion.

Esta rigidez proviene, en gran medida, de obligaciones consti-
tucionales, transferencias automaticas, servicio de la deuda y com-
promisos pensionales, que no pueden modificarse facilmente en el
corto plazo.

Como advierte ALLEN ScHICK'", el predominio del gasto obligato-
rio debilita la capacidad contraciclica de la politica fiscal. Reducir la
rigidez no implica desmontar el gasto social, sino mejorar su focali-
zacion y eficiencia, priorizando inversién con mayor impacto y recu-
perando margen de maniobra sin afectar la funcion social del Estado.

C. Regla fiscal con componente anticiclico explicito

Las reglas fiscales deben garantizar estabilidad sin profundizar las
fluctuaciones econémicas. Un disefio inadecuado puede inducir re-
cortes en recesion o expansiones excesivas en auge, amplificando el
ciclo en lugar de moderarlo.

El FMI y la OCDE sefialan que los marcos modernos incorporan
metas estructurales ajustadas por el ciclo, cldusulas de escape cla-
ras y presupuestos de mediano plazo, lo que permite diferenciar
desequilibrios temporales de problemas estructurales y actuar sin
perder credibilidad.

Un componente anticiclico explicito favorece el ahorro en épocas
de bonanza y su utilizacion en recesion, reduciendo ajustes bruscos
y preservando la estabilidad macroeconémica.

D. Reformar subsidios energéticos

Los subsidios energéticos, en especial los asociados al Fondo de
Estabilizacion de Precios de los Combustibles -FEPC-, han acumu-
lado presiones fiscales. Cuando los precios internacionales suben y
no se trasladan plenamente al mercado interno, el Estado debe cu-
brir el diferencial, aumentando las necesidades de financiamiento.

107 ScHick. “Budgeting for fiscal space”, cit.
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Una reforma estructural deberia reducir subsidios generaliza-
dos, focalizar apoyos en los hogares vulnerables e incorporar me-
canismos automaticos de ajuste para limitar la discrecionalidad. La
evidencia internacional indica que estos subsidios suelen ser regre-
sivos y costosos, por lo que su redisefio busca proteger la sostenibi-
lidad fiscal sin desmontar la proteccion social.

E. Mejorar la coordinacion fiscal territorial

En sistemas descentralizados, la sostenibilidad fiscal no depende
solo del gobierno central, sino de la coherencia entre niveles y de
una adecuada distribucién de competencias y recursos.

Segun el enfoque del federalismo fiscal de WALLACE OATES!%, la
descentralizacién funciona mejor cuando las responsabilidades de
gasto se corresponden con fuentes de ingreso propias, lo que redu-
ce distorsiones y fortalece la gestiéon responsable.

Por ello, es necesario clarificar competencias, fortalecer ingre-
sos territoriales, consolidar sistemas de informacion y asegurar
supervision fiscal efectiva. De lo contrario, pueden generarse des-
equilibrios y trasladarse presiones financieras al nivel central.

E Institucionalizar la evaluacion de riesgos contingentes

No todas las obligaciones del Estado se reflejan en el saldo de la
deuda; existen pasivos contingentes y compromisos implicitos que
pueden generar presiones fiscales futuras. Por ello, la sostenibili-
dad no debe evaluarse solo a partir del déficit anual.

Segun los estdndares de la INTOSAI y la IFAC, una gestion respon-
sable exige identificar y cuantificar riesgos judiciales, garantias y
obligaciones implicitas —como las pensionales-, asi como publicar
informes periddicos sobre riesgos fiscales. Institucionalizar estos
analisis fortalece la transparencia y reduce la incertidumbre.

108 OATES. Fiscal federalism, cit.
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Estas reformas no buscan ajustes coyunturales, sino bases mas
solidas para la sostenibilidad intertemporal y la estabilidad macro-
econdmica. La disciplina fiscal no se limita a reducir el déficit anual,
sino a mejorar el balance estructural, disminuir rigideces y gestio-
nar integralmente los riesgos, reforzando el marco institucional sin
recurrir a austeridad indiscriminada.

VI. RIESGO SISTEMICO DE LAS FINANZAS DEL ESTADO

El andlisis prospectivo fiscal busca anticipar como podrian evolu-
cionar las finanzas publicas ante cambios en las condiciones ma-
croecondmicas. No se limita a describir la situacién actual, sino que
evallia escenarios y sus efectos sobre el presupuesto y la deuda.

La sostenibilidad no depende solo de los resultados presentes,
sino de la trayectoria del crecimiento, las tasas de interés y la disci-
plina presupuestal. Variaciones en estos factores pueden modificar
de manera significativa la dinamica de la deuda y el margen de ac-
cion del Estado en el mediano y largo plazo.

A. Escenario base

En un escenario moderado con crecimiento cercano al 2% anual y
tasas de interés entre 6% y 7%, el costo del financiamiento supera
la expansion del producto (r > g). Cuando esta condicién persiste,
la deuda crece mas rapido que la economia y la relaciéon deuda/p1B
tiende a aumentar, aun sin un déficit significativamente mayor.

En este contexto, estabilizar la deuda exige superavits primarios
sostenidos que compensen el diferencial entre interés y crecimien-
to. Como advierten REINHART y ROGOFF!, si el financiamiento su-
pera al crecimiento durante varios anos, el margen fiscal se reduce
gradualmente y se requiere disciplina constante para evitar un de-
terioro progresivo.

109 REINHART y ROGOFF. “Growth in a time of debt”, cit.
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B. Escenario de choque negativo

Si en ese escenario se presenta un choque adverso -p. €j., una re-
duccion del crecimiento de 2% a 1%-, el impacto fiscal seria rele-
vante. Un menor dinamismo econdmico reduce el recaudo y puede
aumentar el gasto, especialmente si se activan apoyos sociales.

En consecuencia, el déficit se ampliaria y el Estado requeriria
mayor endeudamiento, acelerando el crecimiento de la deuda. Ade-
mas, un deterioro de las perspectivas fiscales puede elevar la prima
de riesgo y encarecer el financiamiento, intensificando la presiéon
presupuestal. Como advierte el FM1''?, los paises con espacio fiscal
limitado son mas vulnerables a estos choques y enfrentan ajustes
mas exigentes para restablecer el equilibrio.

C. Escenario de choque en tasas de interés

Un aumento de 200 puntos basicos en la tasa de interés puede tener
efectos significativos cuando el endeudamiento es elevado. Incluso
variaciones moderadas en el costo del crédito incrementan el ser-
vicio de la deuda y presionan el presupuesto.

A medida que los pagos por intereses crecen, una mayor pro-
porcion de los ingresos se destina a cubrir obligaciones financieras,
reduciendo el espacio para inversion y otras prioridades. Si el ser-
vicio de la deuda aumenta mas rapido que los ingresos, se consolida
una rigidez acumulativa que limita la flexibilidad fiscal.

Como sefiala OLIVIER BLANCHARD!}, la sostenibilidad depende
de la diferencia entre tasa de interés y crecimiento: si la primera
sube y el segundo se mantiene bajo, estabilizar la deuda exige ma-
yores esfuerzos fiscales.

110 FONDO MONETARIO INTERNACIONAL. Monitor Fiscal, Washington, D. C., FMI, 2024.
111 BLANCHARD. “Public debt and low interest rates”, cit.
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D. Naturaleza del riesgo sistémico

El riesgo sistémico en el ambito fiscal no implica necesariamente
insolvencia inmediata. Con frecuencia, el sistema sigue cumpliendo
sus obligaciones, pero con un margen de maniobra cada vez mas
reducido. El problema no es un colapso subito, sino una pérdida
progresiva de flexibilidad.

En este contexto, cada nuevo choque exige ajustes mas severos.
La capacidad de absorciéon disminuye y las decisiones presupues-
tales se tornan mas restrictivas, lo que comprime gradualmente el
espacio para inversion publica y politicas sociales.

Se configura asi una restriccién acumulativa: el deterioro no es
abrupto, pero si persistente, y limita crecientemente la capacidad
de respuesta frente a nuevos desafios.

E. Conclusion prospectiva

El analisis indica que el equilibrio fiscal actual es, en buena medi-
da, fragil y esta sujeto a condiciones especificas. Su estabilidad no
descansa unicamente en los resultados observados hoy, sino en la
permanencia de ciertos supuestos macroecondmicos y en la consis-
tencia de la politica econdémica.

Entre esos factores se encuentran un crecimiento econémico sufi-
ciente para ampliar la base tributaria, tasas de interés relativamente
estables que no encarezcan de forma abrupta el servicio de la deuda,
una disciplina fiscal sostenida en el tiempo y un manejo cuidadoso
del gasto rigido. La combinacion de estos elementos permite con-
tener la dinamica de la deuda y preservar cierto margen de accion.

Sin embargo, si el crecimiento pierde dinamismo o las tasas de
interés aumentan de manera significativa, la relacion deuda/pIB
puede comenzar a mostrar una trayectoria ascendente. En ese es-
cenario, la presion sobre las finanzas publicas se intensifica y se
requieren mayores esfuerzos para evitar un deterioro progresivo.

En definitiva, la sostenibilidad fiscal no es un resultado auto-
matico. Depende de la coherencia macroeconoémica y del fortaleci-
miento institucional continuo que respalde decisiones consistentes
a lo largo del tiempo.
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VII. CONCLUSION

El periodo 2021-2024 marca una etapa de transicién en las finan-
zas publicas colombianas. En 2021 todavia eran visibles los efectos
fiscales de la pandemia: un déficit elevado, un aumento significativo
del endeudamiento y una expansién del gasto orientada a sostener
la actividad econ6mica y proteger a los hogares. A partir de 2022 co-
menzdé un proceso de consolidacién apoyado en la recuperacion del
crecimiento y en un mayor dinamismo de los ingresos tributarios.
No obstante, esa mejora tuvo un alcance parcial y no constituyé una
transformacién estructural completa de las cuentas publicas.

No se advierte una crisis fiscal inmediata. El Estado conserva ac-
ceso alos mercados de financiamiento y la regla fiscal contintia ope-
rando como referente institucional. Tampoco se observan rupturas
abruptas en el funcionamiento del sistema presupuestal. En linea
con lo planteado por BLANCHARD'!?, mientras exista credibilidad y
capacidad de ajuste, es posible sostener niveles relativamente altos
de deuda sin que ello derive automaticamente en insolvencia.

Sin embargo, mas alld de la ausencia de una crisis inmediata, se
aprecia una fragilidad estructural creciente. Una primera fuente de
vulnerabilidad es la elevada rigidez del gasto. Una proporcidn signifi-
cativa del presupuesto se encuentra comprometida en transferencias
obligatorias, funcionamiento, seguridad social y servicio de la deuda,
lo que reduce la flexibilidad ante eventuales choques. Como advier-
te ALLEN ScHICK''3, cuando el gasto obligatorio domina la estructura
presupuestal, la politica fiscal pierde capacidad contraciclica.

A ello se suma el aumento sostenido del servicio de la deuda. El
crecimiento de los pagos por intereses genera un efecto acumulati-
vo: cada afo se destinan mas recursos a cumplir obligaciones finan-
cieras, lo que restringe el espacio para inversién y otras priorida-
des. Como han sefialado CARMEN REINHART y KENNETH ROGOFF!*,
niveles elevados de endeudamiento no necesariamente desencade-

112 Idem.
113 ScHick. “Budgeting for fiscal space”, cit.
114 REINHART y ROGOFF. “Growth in a time of debt”, cit.
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nan crisis inmediatas, pero si reducen el margen de politica econé-
mica y aumentan la exposicidn frente a perturbaciones externas.

Otro elemento es la debilidad del resultado primario. Cuando
este es insuficiente para consolidar una trayectoria descendente
de la deuda, la sostenibilidad depende en mayor medida del cre-
cimiento econémico y se vuelve mas sensible a variaciones en las
tasas de interés. Desde una perspectiva intertemporal, ello implica
que el equilibrio fiscal no estd plenamente asegurado y que el mar-
gen de ajuste futuro puede verse limitado.

Ademas, parte de la mejora observada en algunos afios estuvo
asociada a ingresos no estructurales, como precios internacionales
favorables o recursos extraordinarios. Desde la 6ptica institucional
de DouGLAss NORTH!'S, la estabilidad duradera exige reglas creibles
y bases fiscales previsibles. Cuando los ingresos son volatiles, el an-
claje institucional se debilita y aumenta la incertidumbre.

En este contexto, la sostenibilidad fiscal depende de dos condi-
ciones centrales. La primera es un crecimiento econémico suficien-
te. Sila economia crece por encima del costo de la deuda, la relacién
deuda/PIB puede estabilizarse con mayor facilidad; si ocurre lo
contrario, el esfuerzo fiscal requerido se incrementa. La segunda es
el fortalecimiento institucional: una regla fiscal creible, transparen-
cia en los riesgos contingentes, adecuada coordinacién entre nive-
les de gobierno y disciplina presupuestal sostenida. El FM1 y la OCDE
han subrayado que la estabilidad fiscal duradera depende no solo
de metas numéricas, sino también de la calidad de la gobernanza.

Entre 2021 y 2024, Colombia transité desde un déficit extraor-
dinario asociado a la pandemia hacia una fase de consolidacién in-
completa. No se observa una crisis inmediata, pero sf una estructu-
ra fiscal mas sensible a choques de crecimiento y a aumentos en las
tasas de interés. La estabilidad futura no esta garantizada por iner-
cia; requerira fortalecer el resultado primario estructural, reducir
rigideces y consolidar la arquitectura institucional que respalda la
politica fiscal.

115 NoRTH. Institutions, institutional change and economic performance, cit.
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El examen integral del control fiscal y de la sostenibilidad de las
finanzas publicas colombianas durante el periodo 2021-2024 per-
mite formular una conclusion central: no existe una crisis fiscal in-
mediata, pero si una fragilidad estructural creciente que condiciona
el margen de accion del Estado en el mediano y largo plazo.

En términos nominales, el periodo muestra una trayectoria
mixta. Tras el choque expansivo derivado de la pandemia, el 2022
evidencié una mejora visible en el déficit y en algunos indicadores
agregados. Sin embargo, una reduccion coyuntural del déficit no
equivale a una consolidaciéon estructural. El ajuste observado de-
pendio en buena medida del ciclo econémico y de ingresos transi-
torios, mas que de transformaciones profundas en la arquitectura
del gasto o en la estructura tributaria. En consecuencia, la soste-
nibilidad alcanzada fue condicionada y sensible a la reversion del
entorno macroecondémico.

Desde la perspectiva de la dinamica de la deuda, el analisis con-
firma la relevancia de la relacion entre tasa de interés y crecimiento
econdmico. Cuando la tasa de interés efectiva supera el crecimiento,
la estabilizacion de la deuda exige superavits primarios sostenidos.
En el caso colombiano, el aumento del servicio de la deuda y la fragili-
dad del resultado primario reducen el espacio fiscal y elevan la vulne-
rabilidad ante choques externos. La deuda no se encuentra fuera de
control, pero su trayectoria muestra sefiales de tension acumulativa.

Un segundo eje critico es la rigidez estructural del gasto. Una
proporcion significativa del presupuesto se encuentra comprome-
tida en transferencias obligatorias, funcionamiento, servicio de la
deuda y componentes de seguridad social. Cuando el gasto rigido
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domina la estructura presupuestal, la politica fiscal pierde capaci-
dad contraciclica y margen de ajuste. En este contexto, cualquier
desaceleracion del recaudo tiende a trasladar el ajuste hacia la in-
version publica o hacia mayor endeudamiento, reduciendo la capa-
cidad de respuesta del Estado.

El andlisis contable y patrimonial complementa esta lectura
macrofiscal. Aun cuando entre 2021 y 2023 se emitieron opinio-
nes sin salvedades, persistieron sefales estructurales de fragilidad:
patrimonio negativo, crecimiento sostenido de pasivos y aumento
de contingencias. Esta situacion plantea tensiones intertemporales
entre asignacidn, distribucién y estabilizaciéon. Ademas, la sosteni-
bilidad no depende tinicamente de normas formales, sino de la ca-
pacidad efectiva para aplicarlas. Las debilidades en conciliaciones,
reconocimiento de obligaciones y control interno muestran que la
calidad de la informacién financiera es un componente esencial de
la disciplina fiscal.

Particular atencion merece el riesgo fiscal implicito. Los pasi-
vos contingentes y las obligaciones potenciales pueden resultar
tan relevantes como la deuda explicita. Su volumen acumulado no
configura una crisis inmediata, pero si un riesgo sistémico laten-
te que podria materializarse ante decisiones judiciales adversas o
choques macroecondmicos. Ignorar estas obligaciones distorsiona
la evaluacién real de la sostenibilidad.

Asi mismo, la dependencia de ingresos extraordinarios y extrac-
tivos incrementa la exposicién a la volatilidad externa. En ausencia
de reformas estructurales, las mejoras coyunturales tienden a re-
vertirse cuando cambian las condiciones del entorno.

En suma, el periodo analizado revela una sostenibilidad fiscal
condicionada: el sistema funciona, conserva acceso a financiamien-
to y mantiene marcos institucionales como la regla fiscal, pero ope-
ra con margenes cada vez mas estrechos. El riesgo no es el colapso
abrupto, sino la acumulacién progresiva de restricciones que limita
la capacidad de inversidn, reduce la flexibilidad contraciclica y tras-
lada cargas hacia el futuro.
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Conclusiones

El desafio principal no consiste inicamente en reducir el déficit
anual, sino en fortalecer el resultado primario estructural, contener
el crecimiento del gasto rigido, mejorar la coordinaciéon multinivel,
institucionalizar la gestion de riesgos contingentes y elevar la cali-
dad del sistema de informacion financiera. La sostenibilidad fiscal,
entendida en sentido intertemporal, es tanto un problema macro-
econdmico como institucional.

En definitiva, el control fiscal no debe limitarse a verificar cifras,
sino a evaluar trayectorias. Mas que un balance estatico, lo deter-
minante es la coherencia dinamica entre ingresos, gasto, deuda y
capacidad institucional. Solo a través de reformas estructurales y
de una disciplina intertemporal consistente podra evitarse que la
fragilidad actual evolucione hacia una restricciéon estructural mas
severa en el futuro.
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