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Crecimiento del gasto publico supera el de los ingresos, derivando en un
problema de caja para el Gobierno. Mas emision de TES el riesgo.

= Mientras los pagos realizados por el Gobierno en concepto de gasto de funcionamiento e inversion
crecieron 22% anual para el acumulado del primer trimestre, el recaudo de tributario lo hizo en apenas
4%, llevando a un problema de caja para el Gobierno.

= Lasituacidn se ha hecho evidente, en el saldo de los depdsitos del Tesoro Nacional en el Banco de la
Republica, que ainicios de abril cayé a un minimo de $4.1 billones (B), cuando por esta época el saldo
se ubicaba en $25.9 B para la mediana entre 2002 y 2022. El resultado de 2024 es bastante inferior al
de 2023, cuando el Gobierno contaba con $14.8 (pesos de 2024)

= El Gobierno haoptado por acelerar su ritmo de emision de deuda publicatodavez que entre diciembre
de 2023y el cierre del primer trimestre el saldo de TES aumentd en $17.8 B.

= Calculos de Investigaciones Econdmicas resaltan que la emision de nuevos titulos a través de la
estrategia de recompra con redencion anticipada (mal llamada canje), rond6 $8.7 B en el primer
trimestre, concentrada en colocacion de TES 2042, 2037 y 2029. De prevalecer los problemas de caja,
la estrategia podria acelerarse.

El arranque de afio para las finanzas publicas no ha sido el mas alentador. Ademas de la actualizacion del Plan
Financiero que trajo consigo la suspension de la senda de ajuste del déficit fiscal que empezd en 2021 (ver
informe), los ingresos tributarios se han ubicado por debajo de la meta del Gobierno, con ambos sucesos
acentuando los temores de incumplimiento de la Regla Fiscal en 2024. Si bien esta situacion la podria resolver el
Gobierno mas adelante en el afio con un recorte en el gasto, en la actualidad, debido a la alta apropiacion de
recursos del Presupuesto General de la Nacion (PGN) que ronda los $502 billones, el Gobierno esta presentando
problemas de caja que han derivado en una reduccién importante los depdésitos de la Tesoreria Nacional en el
Banco de la Republica (Gréfico 1) y un aumento no despreciable de la oferta de TES mediante mecanismos
diferentes a las tradicionales subastas y colocaciones a entidades publicas.

Gréfico 1: Estacionalidad Saldo DTN en el Banco Gréfico 2: Ingresos tributarios vs. gastos sin
de la Republica ($ B 2024; semanal) deuda (variacion anual, afio corrido a marzo)
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Fuente: Ministerio de Hacienda, DIAN, Banco de la Republica. Célculos Investigaciones Economicas y Analisis de Mercados Banco de
Bogota. *Contrafactual: En el primer trimestre entre 2016 y 2022 el Gobierno desembolsé el 17.6% del PGN, en 2024 fue de 15.4% con lo
que, si hubieses desembolsado al mismo ritmo de antes, el gasto publico habria incrementado 39.6% y no 17.1% como se observé.
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En informes pasados Investigaciones Econdmicas (IE) destacé que el ritmo con el que el Gobierno ha llevado a
cabo la ejecucion del presupuesto se encuentra en los niveles mas bajos desde 2016 (afio desde el que se tienen
cifras mensuales). Es decir, que mientras en los primeros tres meses del periodo entre 2016 y 2022 el gobierno
de turno ya habia logrado comprometer 35.6% del total PGN sin el rubro de servicio de deuda (el gasto que esta
determinado por la gestion del Gobierno), en 2024 ha sido de apenas 27.3%.

No obstante, en términos nominales, el gasto del Gobierno si ha incrementado de manera notable consecuencia
de la alta apropiacion de recursos. En particular, como se evidencia en el Grafico 2, dado que el PGN pas6 de
$423 B en 2023 a $502 B este afio, los pagos realizados por el Gobierno por concepto de gasto de funcionamiento
e inversion crecieron 22% anual en lo corrido del afio a marzo. Si la ejecucién fuera la historica, el gasto habria
crecido casi 40% anual. Sin embargo, en el mismo periodo el recaudo de impuestos aumenté en apenas 4%.

Asi, un nivel de gasto aumentando més de lo que lo hacen los ingresos, se ha traducido en una menor caja para
el Gobierno, lo que se ha hecho evidente los depdsitos de la Direccion del Tesoro Nacional (DTN) en el Banco
de la Republica. Si a inicios de abril este saldo (caja del Gobierno) cayd a un minimo de $4.1 billones (B), cuando
por esta época del afio se ubicaba en $25.9 B para la mediana entre 2002 y 2022. El resultado de 2024 es
bastante inferior al de 2023, cuando el Gobierno contaba con $14.8 B (pesos de 2024)

El Gobierno ha optado por acelerar su ritmo de emision de deuda publica interna, la cual, segun el Plan Financiero,
esta presupuestada en $53.4 B en 2024. Segln los célculos de IE, el saldo de TES pas6 de finalizar 2023 en
$497.9 B a situarse al cierre de marzo en $503.7 B, es decir, un incremento de $17.8 B. Este aumento se dio en
$11.9 B a través del habitual mecanismo de subastas primarias competitivas y no competitivas, $1.8 B en
emisiones hacia entidades publicas, $0.8 B en el lanzamiento del ETF de deuda publica local y $8.7 B destinados
a las operaciones de recompra para redencion anticipada.

Cabe recordar que esta estrategia se viene implementado desde hace varios afos para reducir Ios vencimientos
de TES del afio en curso y el siguiente, a cambio de emision de titulos de mayor plazo. Esta operacion acarrea
un costo por el alargamiento del plazo. Es decir, la emision de TES de $8.7 B, solo permitié recomprar $5.2 B de
TES con plazo 2024 y 2025, a lo que se suma el costo antes mencionado por $2.5 B y un residual que por falta
de informacién no puede ser identificado (Grafico 3). Las emisiones nuevas de TES se concentraron en las
referencias de 2029 (UVR), 2033, 2037 y 2042.

De esta forma, los problemas de caja podrian continuar presionando la implementacién de esta estrategia de
redencién anticipada, con una emisién de TES acelerada, que terminaria por finalizar anticipadamente el
esquema de subastas, lo que podria interpretarse como una buena noticia, pero abriria espacio para
financiaciones anticipadas y en definitiva mayor emision de TES por mecanismos menos transparentes.

Grafico 3: Cambio en TES por origen* ($ B, afio corrido a marzo)
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Fuente: Ministerio de Hacienda. Calculos Investigaciones Econémicas y Andlisis de Mercados Banco de Bogota. * RRA: Recompra para
redencion anticipada.
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Este documento ha sido realizado por los analistas de la Gerencia de Investigaciones Econdmicas de la Vicepresidencia de Internacional y Tesoreria de Banco de Bogotd. La informacion
contenida en el mismo estd basada en fuentes consideradas confiables con respecto al comportamiento de la economia y de los mercados financieros. Sin embargo, su precision no
estd garantizada y no constituye propuesta o recomendacion alguna por parte de Banco de Bogotd para la negociacion de sus productos y servicios. De igual forma, las opiniones
expresadas no reflejan la opinidn de Banco de Bogotd, por lo cual la entidad no se hace responsable de interpretaciones o de distorsiones que del presente informe hagan terceras
personas. El uso de la informacién y cifras contenidas es exclusiva responsabilidad de cada usuario.
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