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Fiscalidad diferida: el rezago como valvula
de escape del gasto publico

El rezago presupuestal, entendido
como la suma de reservas presupues-
tales y cuentas por pagar no ejecutadas
en la vigencia fiscal correspondiente, ha
alcanzado niveles histéricamente altos
en Colombia. En 2024 el valor ascendi6
a $55,4 billones, equivalente al 13,4%
del Presupuesto General de la Nacion
(PGN), su mayor valor desde 2012. Esta
dinamica revela un uso sistematico del
aplazamiento de obligaciones como me-
canismo para aliviar presiones fiscales
en contextos de ingresos decrecientes y
gasto creciente (Grafico 1).

Este mecanismo permite postergar pa-
gos, especialmente de reservas, que re-
presentan en promedio el 95% del total,

cuando los compromisos no se ejecutan
plenamente. Las cuentas por pagar, en
cambio, deben ser canceladas obligatoria-
mente en la siguiente vigencia. En 2024,
los recursos diferidos se concentraron en
inversion (8,9% del PGN) y deuda (1,9%),
mientras que los gastos de funcionamiento
disminuyeron frente al afo anterior.

El aplazamiento ha sido clave para
acomodar las tensiones fiscales recientes.
En 2023, el monto rezagado fue de $34,7
billones (10,1% del PGN), pero sélo se cu-
brid el 75%, frente a un promedio historico
del 98%. De haberse mantenido ese nivel,
el déficit fiscal de 2024 habria alcanzado
7,2% del PIB, en lugar del 6,8% observa-
do. Sin embargo, esta estrategia limita los

Rezago presupuestal como porcentaje del Presupuesto General de
la Nacion de la vigencia fiscal correspondiente
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Nota: el rezago presupuestal correspondiente a cada afio es pagado en la siguiente vigencia fiscal.
Fuente: elaboracion ANIF con base en Ministerio de Hacienda.
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recursos disponibles para inversion futura
y traslada el problema al afio siguiente.

Acorte de marzo de 2025, el Gobierno
ya habia saldado el 50% del monto acu-
mulado en 2024 (los mencionados $55,4
billones), concentrando el esfuerzo en in-
version ($17,3 billones) y funcionamiento
($10,3 billones). Esta decision, aunque
positiva para reducir presiones de final de
afo, limita el margen para ejecutar gasto
social e inversiones nuevas. A nivel sec-
torial, sectores como ambiente y vivien-
da han recibido apenas el 9,9% y 13,8%
de sus asignaciones, respectivamente,
mientras que salud aun tiene pendientes
$2,8 billones.

En paralelo, el recaudo tributario bru-
to acumulado a marzo fue de $72,1 billo-
nes, levemente por encima de la meta,
aunque insuficiente frente a las necesi-
dades fiscales. Las modificaciones en
retenciones podrian generar alivios tem-
porales, pero mal calibradas afectarian
al sector privado y comprometerian la
sostenibilidad futura. La ejecucion pre-
supuestal sigue rezagada, con apenas
7,9% ejecutado en inversion.

El uso recurrente del diferimiento fis-
cal no solo responde a problemas de li-
quidez, sino que también refleja fallas es-
tructurales de planeacion y gobernanza.
Si no se controla el gasto ni se aumentan
los ingresos de manera estructural, esta
practica seguira operando como una val-
vula de escape cada vez mas riesgosa.
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¢Rumbo claro o incierto?
La Fed ante los aranceles de Trump
Mayo 8 de 2025 — ANIF

En su reunion del 7 de mayo, la Reserva Federal (Fed) deci-
dié mantener la tasa de interés entre 4,25% y 4,50%, prolongan-
do la pausa iniciada en diciembre de 2024. La decision refleja
una postura prudente frente al entorno de creciente incertidum-
bre econémica, marcada por las medidas arancelarias del pre-
sidente Donald Trump, que han alterado las condiciones del co-
mercio internacional y la dinamica de la inflacion (Grafico 1).

Aunque la Fed sefaldé que la economia estadounidense ha
mostrado firmeza, los datos recientes del primer trimestre con-
tradicen esa visidon optimista. Segun el Bureau of Economic
Analysis (BEA), el PIB se contrajo 0,3% en términos anualiza-
dos, la primera caida desde inicios de 2022. Este retroceso se
explica por un fuerte aumento en las importaciones (41,3% tri-
mestral anualizado), motivado por decisiones empresariales de
adelantar compras antes de que entraran en vigor los nuevos
aranceles, lo que restd cinco puntos porcentuales al crecimien-
to. A esto se sumd una contraccion del gasto federal (-5,1%)
como resultado de recortes liderados por el Departamento de
Eficiencia Gubernamental (DOGE).
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En el frente inflacionario, la tasa anual se moder6 a
2,4% en marzo, desde el 2,8% del mes anterior, acercan-
dose a la meta del 2% de largo plazo. No obstante, la Fed
enfrenta ahora una disyuntiva compleja: las medidas pro-
teccionistas presionan los precios al alza mientras enfrian
la actividad econdmica, generando un riesgo de estanfla-
cion, una situacién que Estados Unidos no experimenta
desde los afos ochenta.

Pese a la desaceleracion econdémica, el mercado labo-
ral se mantiene sélido, con una tasa de desempleo estable
en torno al 4%. Sin embargo, la incertidumbre elevada y la
volatilidad de los mercados financieros han limitado el mar-
gen de maniobra de la Fed. El presidente Jerome Powell
reconocié que el entorno actual exige calibraciones cuida-
dosas para no agravar las presiones inflacionarias ni frenar
la recuperacion.

En conclusion, la politica comercial de Trump ha introdu-
cido tensiones significativas sobre la economia estadouni-
dense, obligando a la Fed a sostener una politica monetaria
restrictiva por mas tiempo del esperado. El equilibrio entre es-
tabilidad de precios y crecimiento se ha vuelto mas dificil de
alcanzar, y aunque la inflacion muestra signos de moderacion,
el escenario continda incierto y fragil.

Inflacion anual y tasa de politica monetaria* de Estados Unidos
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*Cota de minima del rango objetivo establecido por la Fed.
Fuente: calculos ANIF con base en Fed y U.S. Bureau of Labor Statistics.
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Indicadores

SMM® CAMBIO PORCENTUAL ANUAL
25 Ala Un Tres Un

abril ultima mes meses afo

2025 fecha atras atras atras
1. Medios de pago (M1) 202.932 14,7 13,7 12,6 30
2. Base monetaria (B) 167.914 16,5 13,0 134 21
3. Efectivo 129.018 22,1 195 194 29
4. Cuentas corrientes 73914 38 4.2 2,0 3,0
5. Cuasidineros 649.296 97 7.7 6.8 96
6. Total ahorro bancos comerciales 314.950 9,0 6,3 8,5 78
7. CDT 334.346 104 9,0 52 11,5
8. Bonos 20.667 -24.8 -25,2 22,1 -13.1
9. M3 901.168 10,1 8,5 79 70
10. Cartera total 652.460 4.4 39 34 07
11. Cartera moneda legal 635.952 43 36 31 17
12. Cartera moneda extranjera 16.508 98 16,5 189 -27.8
13.TES®@ 25-Apr-25  602.236 14,7 151 10,3 12,1
14.1.PC. Abr 516 5,09 5,22 7,16
15.1.P.C. sin alimentos Abr 5,29 519 5,39 8,19
16.1.P.C. de alimentos Abr 4,61 4,67 3,57 2,98
17.TRM($/USS) May12 2.239,23 -42.41 13,57 6,10 -15,49

VALORES ABSOLUTOS

18.Reservas internacionales* (USSM®)

64.245 63.719 62.516 59.825
19.Unidad de Valor Real (UVR) May12 $388,7 $386,5 $378,8 $369,9
20. DTF efectiva anual 12-may/18-may 9,02 9,20 9,25 10,42
21.Tasa interbancaria efectiva May8 9,23 9,50 9,53 11,75

W Miles de millones de pesos. @ Saldo TES del sector publico. ©Millones de dolares.

*Las reservas internacionales y el saldo de TES estan con corte al 25 de abril, tltimo corte disponible.
Latasa interbancaria esta con corte al Ultimo resultado disponible.

Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.
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