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Perspectiva Macro-Fiscal 2022-2023

Colombia ha cerrado 2022
conbuenosregistros macro-fis-
cales, pero ain se tienen desa-
fiantes tareas para contener la
deudapublicaylainflacion. Por
ejemplo, el Plan Financiero
(Mhcp, dic 2022) revel6 ingre-
sos del gobierno de 16,6% del
PIB en 2022 (apuntalados por
PIB-real creciendoal 8%)yse es-
peraningresos de 20,6% del PIB
en 2023. No obstante, tan solo
untercio (1,3 ppsdel PIB)delin-
cremento endichosingresosto-
tales (3,8 pps del PIB) son atri-
buibles a los efectos esperados
de la reciente reforma tributa-
ria, luego es evidente que una
reversion en los favorables tér-
minos de intercambio del 2022
ocasionaran unnegativoimpac-
to en tal dinAmica de ingresos
totales. Ademas, sabemos que
esosingresos tributarios adicio-
nales enfrentarAn menores
transferencias de utilidades
desde Ecopetrol-ISA (por negati-
vo efecto sobre su rentabilidad
corporativa).

Y los ingresos tributarios es-
tarian cerrando cercade 15% del
PIB en 2022, mostrando un es-
peranzador repunte frente al
13,5% del dificil 2020 (bajo pan-
demia). Parael 2023, se pronos-
tica que la relacion Tributacion
GC/PIB llegaria a un extraordi-
nario 18%, cerrandose brecha

respecto de América Latina en
casi dos terceras partes de la
meta trazada. No obstante, la
composicién de la mayor tribu-
taciéon ha continuado recargan-
dose excesivamente en tributos
directos (calculado no sobre el
total, como lo hace Mhcp, sino
respectoabenchmarksinterna-
cionales de potencial de recau-
do, donde el IVA aparece con
merma de 2 pps del PIB).
Masaun, de caraal2024, cabe
esperar que ese guarismo Tribu-

DEBEMOS
ELOGIAR EL
MANEJO FISCAL
QUE HA HECHO
OCAMPO

tacion/PIB regrese al 16,5% por
elasticidad-tributaria a un PIB-
real que tan solo creceria 1% en
2023 frente al 8% observado en
2022. Y, en asocio con este ci-
cloextraordinario de crecimien-
to PIB-real y del recaudo asi ge-
nerado durante 2021-2022, se
tienelapreocupante trayectoria
de la relacion Deuda Publica
Bruta/PIB. Segun las propias ci-
fras oficiales, esta relacion de
deuda se estaria quedando “pe-
gada” en umbrales promedios
del 65% durante 2022-2023, en
vez de perfilarse a la baja como
ilusamentelo habiaplanteadola

administracion saliente de Du-
que.

Noétese, ademas, que si la in-
flacion finalmente se contiene
(reduciéndose del 6% en 2021y
13%en2022,haciael 7%en2023
v 4% en 2024), entonces el “mi-
lagrodelalicuefaccion deladeu-
da ptiblica” a manos de la infla-
cion (analizada en otras
ocasiones) sera mucho menory
los déficits fiscales se reflejaran
mas directamente en los incre-
mentosdelarelacion DeudaPa-
blica/PIB. Dicho de otra mane-
ra, deno habersido por el efecto
denominador sobre el PIB-no-
minal, que ha tenido una infla-
cién acumulada del 26% duran-
te2021-2023,larelacion Deuda
PublicaBruta/PIB estariayabor-
deando el 70%, en vez del 65%
que cabe esperar para 2023-
2024 (ver grafico adjunto).

Pero dicho lo anterior, no
cabe la menor duda que debe-
mos elogiar el responsable ma-
nejofiscalquehavenidohacien-
do el ministro Ocampo al haber
logrado ese incremento del re-
caudode1,3%del PIB.Y también
al honrar su compromiso con el
Comité de la Regla Fiscal (Carf),
destinandose 1.3% del PIB en
2022y 1.7% del PIB en 2023 al
pagodeladeudaquesetienecon
Ecopetrol en lo referente al Fon-

‘do de Combustibles. Dadas las
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elevadas presiones inflaciona-
rias provenientes de los com-
bustibles a nivel global, esta es-
trategia de moderados ajustes
en precios de gasolina al consu-
midor nacional, complementa-
dos con pagos a dicho fondo, ha
resultado acertada en lo fiscal y
en lo antinflacionario. Aunque
en este Gltimo frente también
se tendra el desafio de haber
desbordado en 3 pps la “regla
universal” del SML para 2023,
repitiendo el error de Duque en
el 2022.

Las calificadoras Fitch y Moo-
dy’s se han unido a los elogios
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al Mhcp al haber mantenido su
posturaderiesgo-pais, mientras
el FMI en su visita de Articulo
IV dio su beneplacito al mane-
jo macro-fiscal. Pero ellos tam-
bién han mencionado que tales
esfuerzos requieren mejor
apuntalamiento paraevitarries-
gos de deterioro en 2023-2024,
cuando podria revertirse ciclo
petrolero.

Porejemplo, haresultadoim-
posible reducir el gasto publi-
co por debajo del 24% del PIB (+
3ppsfrenteaprepandemia), de-
bido a necesidades estructura-
les en transferencias territoria-

les, salud y pensionales. Mas
aun, el pago de intereses ha se-
guido escalando de 2,5% del PIB
en prepandemia hacia 3,5% en
2021 y ahora 4,5% en 2022-
2023.

Afortunadamente, el esfuer-
zo tributario ha llegado cuando
se tienen mayores obligaciones
financieras, atribuibles almayor
volumen de deuda, al alza en ta-
sasdeinterésyalamarcada de-
valuacion peso-dolar(cercanaal
15% en promedio anual duran-
te 2022). Luego para nada esta
asegurada la trayectoria del ba-
lance primarioal +1%del PIB, re-
querido para evitar que conti-
nue escalando la relacion de

deuda publica.
En efecto, el déficit fiscal ha

continuado bajando de los ni-
veles de 7% del PIB en 2020y
2021 hacia cerca del 5,5% en
2022y se tiene una proyeccion
de 4% en 2023, lo cual es enco-
miable. Y esto a pesar de ha-
ber practicamente adicionado
este ultimo presupuesto en los
$20 billones del esperado ma-
yor recaudo. Pero el balance
primario del 2022 se mantuvo
en negativo (-1% del PIB) y si
bienllegariaapositivoen 2023
(+0,6% del PIB), todavia es una
incognita lo que ocurrira en
2024, cuando se desvanezca el
ciclo petrolero alcista.
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