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Perspectiva Macro-Fiscal 2022-2023
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Colombia ha cerrado 2022 con buenos registros macro-fiscales,
pero aun se tienen desafiantes tareas para contener la deuda
publica y la inflacién. Por ejemplo, el Plan Financiero (Mhcep, dic
2022) reveld ingresos del gobierno de 16,6% del PIB en 2022

£ ANIF ' (apuntalados por PIB-real creciendo al 8%) y se esperan
ingresos de 20,6% del PIB en 2023. No obstante, tan solo un
tercio (1,3 pps del PIB) del incremento en dichos ingresos
S, totales (3,8 pps del PIB) son atribuibles a los efectos esperados
de |a reciente reforma tributaria, luego es evidente que una
reversion en los favorables términos de intercambio del 2022
ocasionaran un negativo impacto en tal dinémica de ingresos
totales. Ademas, sabemos que esos ingresos tributarios
adicionales enfrentardn menores transferencias de utilidades
desde EEORERIAI-|SA (por negativo efecto sobre su rentabilidad
corporativa).
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> ANIF ' Y los ingresos tributarios estarian cerrando cerca de 15% del PIB
en 2022, mostrando un esperanzador repunte frente al 13,5%
del dificil 2020 (bajo pandemia). Para el 2023, se pronostica que
=conomia ; la relacién Tributacion GC/PIB llegaria a un extraordinario 18%,
cerrandose brecha respecto de Ameérica Latina en casi dos
I tcrceras partes de la meta trazada. No obstante, la composicién
de la mayor tributacién ha continuado recargandose
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excesivamente en Triputos airectos (Calculado no sopre el total,
como lo hace Mhcp, sino respecto a benchmarks
internacionales de potencial de recaudo, donde el IVA aparece
con merma de 2 pps del PIB).

Mas aln, de cara al 2024, cabe esperar que ese guarismo
Tributacion/PIB regrese al 16,5% por elasticidad-tributaria a un
PIB-real que tan solo creceria 1% en 2023 frente al 8% cbservado
en 2022. Y, en asocio con este ciclo extraordinario de
crecimiento PIB-real y del recaudo asi generado durante 2021-
2022, se tiene la preocupante trayectoria de la relacion Deuda
Publica Bruta/PIB. Segun las propias cifras oficiales, esta
relacion de deuda se estaria quedando “pegada” en umbrales
promedios del 65% durante 2022-2023, en vez de perfilarse a la
baja como ilusamente lo habia planteado la administracion
saliente de Dugue.

Ndtese, ademas, que si la inflacion finalmente se contiene
(reduciéndose del 6% en 2021y 13% en 2022, hacia el 7% en 2023
y 4% en 2024), entonces el “milagro de la licuefaccion de la
deuda publica” a manos de la inflacion (analizada en otras
ocasiones) sera mucho menor y los déficits fiscales se reflejaran
mas directamente en los incrementos de la relacion Deuda
Publica/PIB. Dicho de otra manera, de no haber sido por el
efecto denominador sobre el PIB-nominal, gue ha tenido una
inflacion acumulada del 26% durante 2021-2023, la relacion
Deuda Publica Bruta/PIB estaria ya bordeando el 70%, en vez
del 65% que cabe esperar para 2023-2024 (ver gréfico adjunto).

Pero dicho lo anterior, no cabe la menor duda que debemaos
elogiar el responsable manejo fiscal que ha venido haciendo el
ministro Ocampo al haber logrado ese incremento del recaudo
de 1,3% del PIB. Y también al honrar su compromiso con el
Comité de la Regla Fiscal (Carf), destinandose 1.3% del PIB en
2022 v 1.7% del PIB en 2023 al pago de la deuda que se tiene
con [EGBPEEEI =n |0 referente al Fondo de Combustibles. Dadas
las elevadas presiones inflacionarias provenientes de los
combustibles a nivel global, esta estrategia de moderados
ajustes en precios de gasolina al consumidor nacional,
complementados con pagos a dicho fondo, ha resultado
acertada en lo fiscal y en lo antinflacionario. Aunque en este
altimo frente también se tendra el desafic 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 Moody's se han unido a los elogios al
Mhcp al haber mantenido su postura de riesgo-pals, mientras el
FMI en su visita de Articulo IV dio su beneplacito al manejo
macro-fiscal. Pero ellos también han mencionado que tales
esfuerzos requieren mejor apuntalamiento para evitar riesgos
de detericro en 2023-2024, cuando podria revertirse ciclo
petrolero.
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Por ejemplo, ha resultado imposible reducir el gasto publico
por debajo del 24% del PIB (+ 3 pps frente a prepandemia),
debido a necesidades estructurales en transferencias
territoriales, salud y pensionales. Mas aun, el pago de intereses
ha sequido escalando de 2,5% del PIB en prepandemia hacia
3,5% en 2021y ahora 4,5% en 2022-2023.

Afortunadamente, el esfuerzo tributario ha llegado cuando se
tienen mayores obligaciones financieras, atribuibles al mayor
volumen de deuda, al alza en tasas de interés y a la marcada
devaluacién peso-dodlar (cercana al 15% en promedio anual
durante 2022). Luego para nada esta asegurada la trayectoria
del balance primario al +1% del PIB, requerido para evitar que
continle escalando la relacién de deuda publica.

En efecto, el déficit fiscal ha continuado bajando de los niveles
de 7% del PIB en 2020 y 2021 hacia cerca del 5,5% en 2022 y se
tiene una proyeccion de 4% en 2023, lo cual es encomiable. Y
esto a pesar de haber practicamente adicionado este Ultimo
presupuesto en los $20 billones del esperado mayor recaudo.
Pero el balance primario del 2022 se mantuvo en negativo (-1%
del PIB) y si bien llegaria a positivo en 2023 (+0,6% del PIB),
todavia es una incégnita lo que ocurrird en 2024, cuando se
desvanezca el ciclo petrolero alcista.

f ¥ in [1 GUARDAR

CONOZCA LOS BENEFICIOS EXCLUSIVOS PARA
NUESTROS SUSCRIPTORES

BITACORA EMPRESARIAL 10.000 LR

< Recopilacion 10.000 primeras empresas en ventas en
Colombia

L SUSCRIBASE YA

NOTICIAS DE SU INTERES

ANALISTAS E L DEPORTES
Elcoco del 2023 EliPad como una El Abierto de Australia
herramienta para el regresa con Djokovic en
regreso a las clases por busca de redencion tras
sus aplicaciones varias sagacovid-19
B Mariza Claudia Lacouture
— e == — . T
: — TRANSPORTE . COMERCIO i 50 5 HACIENDA
e o MinTransporte confirmé . i “=_  Vehiculos, 50' Fondo de recuperacién
- mmarm D svmmimem sl l ARTT oo Erm v rm s s bd e we | Ao Ten TTT smen vl o mmsm o



—r YUT IUD P U0 WE Ld FAINL Y . . Llell IdLEULILUD Y qmi 50 U Ll WL L LIESEL

= del Invias no subiran de transporte de S mientras los paises

- precio mercancia, lo que mas se mt tratan de cumplir plazo

exportaa Ecuador
TENDENCIAS .
= MAS DE ANALISTAS u
LABORAL
"Primero renuncio antes P sote i
de subirla edad = El sector inmobiliario
pensional”, dijo el ' }',
presidente Gustavo Petro ; /‘
7
2 BANCOS W Sergio Mutis Caballero

Las tasas que manejan los
bancos para quienes
quieren adquirir créditos
de vehiculos ANALISTAS | 14/01/2023

HACIENDA
3

Colombia estd en ranking
de menor edad de
jubilacion entre los paises
dela Ocde

4 CULTURA
Asifuncionala
numismatica y su proceso
de venta para
coleccionistas de las
piezas

BANCOS
5

Jonathan Malagon
Gonzalez es nombrado

El gran anhelo de 2023: educar parala

fraternidad

B P Harold Castilla Devoz

AMALISTAS
Claves para el trabajo hibrido

16/01/2023

W Jaime Calvis

MAS ANALISTAS

como el nuevo presidente |
de Asobancaria

BANCOS
6

Banco Pichincha convocéd
reunion extraordinaria de
la Asamblea General de
Accionistas

MAS DE LA REPUBLICA ___

AannnedA mafamaan al PAdTAA

nawen almanaanar Fanfieno o

BOLSAS ENTRETENIMIENTO R i LEGISLACION

El FMI advierte de una Conozca el top 10 de ""‘. T Los olores se pueden
nueva guerra fria que canciones inspiradas en el e proteger como Mmarca ante
podria lastrar hasta 7% del desamor " —— la Superindustria con una
PIB mundial - formula

ENERGIA ‘ BANCOS

Presidente Gustavo Petro P Llega Factii, una aplicacion



CLLLLLLLL I L TLUL LILE O S L

POLO QULIaLTIIaL LOLLULas y

Minero y revision de revisar deducciones
"titulacién” tributarias
TODAS LAS SECCIONES MANTENGASE
CONECTADO
Agronegocios Alta Gerencia Analisis

Asuntos Legales

Caja Fuerte

Comunidad

Mesa de Ceneracion de

Contenidos

Cr.12a 37-32, Bogota ErapEsansl

(+57) 1 4227600 Consumo Economia Empresas HUSSwOs Broducios
Especiales Eventos Finanzas ST LS
Finanzas Globosconomia Indicadores Aviso de privacidad
Personales Términos y Condiciones

Peolitica de Tratamiento de

Infrasstructura Insice Internet
Economy Informacian
Obituarios Ocio Dodcast Politica de Cookies
i : - . = inte cia d :
Responsabilidad Salud Ejecutiva Sociales Superintendencia de Industria
Social y Comercio
Videos

PORTALES ALIADOS:

Organizacién Ardila
Lille - oal.com.co

asuntoslegalescomeco agronegocicsco  firmasdeabogadoscom  bolsasncolombia.com

colembiapotenciasnergetica.co casosdeexitoabogadoscom  canalrcn.com  renradio.com noticiasron.com



