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EDITORIAL

Editorial: Plan Financiero 2022 y ajuste fiscal

Por: Luis Fernando Mejia

*Con la colaboracion de Martha Elena Delgado, Nicolds Cruz y Carolina Celis

El pasado 4 de febrero de 2022, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP)
presento el cierre fiscal del afio 2021, sorprendiendo positivamente con un déficit fiscal
de 7,1% del PIB para el Gobierno Nacional Central (GNC) (cerca de 83,1 billones de
pesos), inferior en 1,5 pps a lo estimado en el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2021.
Asi mismo, presentd la actualizacion del Plan Financiero (PF) para 2022, que incorpora
los efectos esperados de la Ley de Inversion Social (Ley 2155 de 2021) en materia de
recaudo tributario, una proyeccion de menores necesidades de recursos de capital, y
un ajuste en la expectativa de gasto frente a lo aprobado en el Presupuesto General de
la Nacion 2022.

Los resultados presentados en la actualizacion del PF 2022 arrojan sefales algo positi-
vas pero insuficientes sobre el panorama fiscal de Colombia, luego del déficit de 7,8%
del PIB alcanzado por la pandemia del COVID-19 en 2020. La mejora en el escenario
fiscal para 2021 estuvo soportada en un mayor recaudo derivado de la dinamica eco-
némica, sumado a un efecto denominador como consecuencia de la estimacion de
un mayor crecimiento econdémico y de un incremento en la inflacién por encima de lo
previsto en el MFMP. Para el afio 2022, el PF proyecta que el déficit del GNC continuara
con una senda decreciente y se ubicara en 6,2% del PIB.

Si bien el PF y las proyecciones macroecondémicas no incorporan los efectos de las
tensiones geopoliticas actuales, es claro que el conflicto entre Rusia y Ucrania ha lle-
vado a incrementos sustanciales en la incertidumbre econdémica a nivel mundial. La
crisis actual estd presionando los precios de los bienes béasicos al alza ante la escasez
de insumos, la mayor percepcion de riesgo y una consolidacion de la actividad econé-
mica después de la pandemia del COVID. En términos fiscales, esto puede representar
una oportunidad de mayores ingresos tributarios que los anteriormente proyectados via



mayores precios del petréleo, reduciendo el déficit fiscal
proyectado por el PF y por Fedesarrollo antes del inicio
del conflicto.

En este articulo editorial presentamos un analisis del PF
2022, su comparacion con las cifras presentadas en el
MFMP 2021 y el pronunciamiento del Comité Auténomo
de la Regla Fiscal (CARF) sobre las cifras fiscales presen-
tadas en el PF. También se discute el ajuste fiscal al cual
se tiene que enfrentar el gobierno en los proximos afios
con el fin de estabilizar las finanzas publicas a la luz de
los prondsticos de Fedesarrollo y los potenciales efectos
de un mayor precio del petréleo derivado de la guerra
entre Ucrania y Rusia sobre el ingreso tributario.

-

Cierre fiscal 2021 y Plan Financiero 2022

Los resultados del cierre fiscal para 2021 fueron mejores
qgue lo presentado en junio del aflo pasado en el Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP). Los ingresos totales
del GNC fueron de $192 billones de pesos o0 16,3% del
Producto Interno Bruto (PIB) (13 billones mayor a lo esti-
mado en el MFMP), explicados por un recaudo tributario
equivalente al 13,8% del PIB e ingresos no tributarios,
fondos especiales y recursos de capital iguales al 2,5%
del PIB. Por su parte, los gastos totales del GNC fueron
de $275,2 billones 0 23,4% del PIB (0,3 billones por en-
cima de lo proyectado en el MFMP), de los cuales fun-
cionamiento e inversion representaron 20,0% del PIB y

Tabla 1.
Comparacion Balance Fiscal del GNC 2021
(% del PIB)

Concepto

Ingresos Totales 179.231 192.058 16,2 16,3 0,1
Tributarios 151.065 162.228 13,6 13,8 0,2
No tributarios 1.376 1.451 0,1 0,1 0,0
Fondos Especiales 1.443 2.842 0,1 0,2 0,1
Recursos de Capital 25.346 25.537 2,3 2,2 -0,1

Gastos Totales 274.980 275.208 24,8 23,4 -1,4
Intereses 36.771 39.678 3,3 3,4 0,1
Funcionamiento mas inversion 238.209 235.549 21,5 20,0 -1,5

Funcionamiento** 197.209 204.054 17,8 17,3 -0,5
Inversion** 30.083 23.340 2,7 2,0 -0,7

Ley de Inversion Social 11.119 8.154 1,0 0,7 -0,3
Préstamo Neto 0 -19 0,0 0,0 0,0
Balance Primario -58.978 -43.471 -5,3 -3,7 1,6
Balance Total -95.749 -83.149 -8,6 -7,1 185

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Calculos Fedesarrollo.
MFMP: Marco Fiscal de Mediano Plazo.

PF: Plan Financiero.
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pago de intereses de deuda un 3,4% del PIB. En este
orden de ideas, el déficit fiscal del GNC fue de 7,1% del
PIB en 2021, 1,5 pps menor a lo estimado en el MFMP
(Tabla 1).

La correccion del déficit del GNC como porcentaje del
PIB entre el PF y el MFMP fue de 1,5 pps. Esta diferencia
se puede desagregar en dos efectos: efecto nominal y
efecto PIB. En cuanto al primero, este indica la variacion
nominal entre el pronostico del MFMP y el PF mante-
niendo la misma base. Es decir, utilizando el pronéstico
de PIB (real) del MFMP. En lo que respecta al segundo,
el efecto PIB indica en qué medida se redujo el déficit,
dado que el PIB (real) fue superior al pronosticado inicial-
mente y esto afecta la base de la relacion.

En particular, el efecto nominal neto fue equivalente a 1,1
pps, en donde la contribucion positiva de los ingresos fue
de 1,2 pps y la de los gastos totales de -0,1 pps (Grafico
1, Panel A). Cabe notar que incrementos en el gasto im-
plican un menor balance, lo que se ve reflejado en que
su efecto sea negativo. Estos resultados se explican, por
un lado, por la reactivacion econémica que experiment6
el pais en 2021 que llevd a un repunte de los ingresos
totales, principalmente via un mayor recaudo tributario.
Por otro lado, de manera negativa, por un mayor pago de
intereses con respecto a lo estimado en el MFMP. Por su
parte, el efecto PIB fue del orden de 0,4 pps, en donde
los gastos contribuyeron en 1,4 ppsy los ingresos en -1,0
pps (Gréfico 1, Panel B).

Para 2022, se espera un déficit fiscal del orden del 6,2%
del PIB, 0,9 pps menor al presentado para el cierre 2021.
Esta reduccion en el déficit se explica principalmente por
la caida en el gasto primario, el cual pasara del 20% del
PIB al 18,3% del PIB, derivado de un recorte significativo
en los recursos destinados hacia la emergencia conteni-

daen el FOME y de la reduccion de los gastos para el im-
pulso de la reactivacion econémica en 2021. Sin embar-
g0, se espera un leve incremento en el pago de intereses
de 0,2 pps debido al comportamiento de la inflacién y al
aumento en las tasas de interés de la deuda publica, por
lo cual se estima un gasto publico del orden de 21,9%
del PIB para el afio 2022.

Gréfico 1.
Contribuciones al cambio proyectado en el balance fiscal de
2021 Escenario MFMP 2021 vs PF 2022
(% del PIB)
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Fuente: Plan Financiero 2022. Calculos Fedesarrollo.
*Resto incluye: recurso de capital, fondos especiales e ingresos no tri-

butarios,

Por otro lado, los ingresos totales estarian cercanos al
15,7% del PIB, de los cuales 14,3% del PIB provendrian
de ingresos tributarios, gracias a unas proyecciones favo-
rables de crecimiento econdémico y a la mayor eficiencia
de la DIAN. No obstante, esta dinamica positiva del re-
caudo estaria parcialmente contrarrestada por una caida
sustancial de los recursos de capital respecto al 2021, los
cuales se estiman en 1,1% del PIB, dado que el gobierno
no realizaria operaciones similares a la enajenacion de la
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participacion de la Nacién en ISA que tuvo lugar el afio
pasado (Tabla 2).

Tabla 2.
Comparacién Balance Fiscal del GNC 2021 vs 2022
(% del PIB)

% PIB

Concepto

Ingresos Totales 16,3 15,7
Tributarios 13,8 14,3
No tributarios 0,1 0,1
Fondos Especiales 0,2 0,2
Recursos de Capital 2,2 1,1

Gastos Totales 23,4 21,9
Intereses 3,4 3,6
Funcionamiento mas inversion 20,0 18,3

Funcionamiento** 17,3 15,2
Inversion** 2,0 2,6
Ley de Inversion Social 0,7 0,5
Balance Primario -3,7 -2,6
Balance Total -7,1 -6,2

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Célculos Fedesarrollo.

PF: Plan Financiero.

Respecto a la comparacion con el MFMP 2021, el PF
proyecta un déficit fiscal de 0,8 pps por debajo de lo esti-
mado inicialmente (Tabla 3). Esta correccion en el déficit
se explica por un aumento nominal en los ingresos totales
en cerca de $7,7 billones, que compensa el incremento
nominal de $4,1 billones en el gasto. Dentro del aumento
de los ingresos se destaca una recomposicion en la que
se eleva la participacion de los ingresos corrientes y se
disminuye la proyeccion de los ingresos de capital, tal y
como se menciond anteriormente. Por lo tanto, se espera
un aumento en $13,2 billones en los ingresos tributarios,
mientras que el resto de ingresos se reducen en $5,5
billones, aportando 0,95 pps y -0,4 pps del PIB en la re-
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duccion del déficit fiscal respecto al escenario planteado
en el MFMP, respectivamente.

En relacion a los gastos, se proyecta un incremento no-
minal del gasto en intereses, mientras que el gasto pri-
mario es ligeramente inferior al proyectado en el MFMP.
Por consiguiente, en el agregado de ingresos y gastos
se presentaria una mejora nominal del balance de $3,6
billones, correspondiente a 0,4 pps del PIB, el cual se
veria complementado por un mayor PIB nominal espera-
do para 2022, que también contribuiria en 0,4 pps a la
reduccion del déficit fiscal (Gréafico 2).

Grafico 2.
Contribuciones al cambio proyectado en el balance fiscal
de 2022
Escenario MFMP vs PF (% del PIB)
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Fuente: Plan Financiero 2022. Célculos Fedesarrollo.
*Resto incluye: recurso de capital, fondos especiales e ingresos no tri-
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Tabla 3.
Comparacion Balance Fiscal del GNC 2022
(% del PIB)

Concepto

% PIB

Ingresos Totales 193.964 201.706 16,2 15,7 -0,5
Tributarios 170.246 183.469 14,2 14,3 0,1
No tributarios 1.485 1.800 0,1 0,1 0,0
Fondos Especiales 1.483 2.031 0,1 0,2 0,1
Recursos de Capital 20.748 14.406 1,7 1,1 -0,6

Gastos Totales 277.537 281.682 23,2 21,9 -1,3
Intereses 41.331 45,955 3,5 3,6 0,1
Funcionamiento mas inversion 236.206 235.727 19,7 18,3 -1,4

Funcionamiento** 204.497 195.654 17,1 15,2 -19
Inversion** 25.361 33.234 2,1 2,6 0,5
Ley de Inversién Social 6.348 6.839 0,5 0,5 0,0
Balance Primario -42.243 -34.021 -3,5 -2,6 0,9
Balance Total -83.574 -79.976 -7,0 -6,2 0,8

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Célculos Fedesarrollo.
MFMP:Marco Fiscal de Mediano Plazo.

PF: Plan Financiero

En linea con los anteriores resultados, la deuda bruta del
GNC para el afio 2021 alcanzaria el 63,8% del PIB, lo
cual implica una reduccion de 0,9 pps frente al resultado
observado en el afio 2020 (64,7% del PIB). Asimismo,
la revision a la baja en la proyeccion de la deuda bruta
representa una disminucion de 3,0 pps en comparacion
con las proyecciones del MFMP (66,8% del PIB), lo cual
esta explicado por un efecto denominador del PIB nomi-
nal registrado en 2021. Por otro lado, para el afio 2022
la proyeccion de deuda bruta se ubicaria por debajo de
lo esperado en el MFMP (68,6% del PIB), alcanzando

una cifra de 62,7% del PIB. Este nivel de deuda en 2022
serfa 0,9 pps menor al nivel registrado en 2021, lo cual
esta explicado por un crecimiento econémico nominal
estimado para 2022! que sobrepasa el costo de la deuda
y una tasa de cambio mas apreciada a finales del afio
20222, que contrarrestaria el efecto del balance primario
del -2,6% del PIB (Grafico 3).

! El Plan Financiero pronéstica un crecimiento nominal del 9,2% en 2022.

2 El Plan Financiero pronostica una TRM para 2022 de $3.823.
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Gréfico 3.
Deuda Bruta del GNC*
(% del PIB)

49,3

2018 2019 2020 2021 2022

-------- Plan Financiero ~ +<+++=- MFMP

Fuente: DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

*Cifras preliminares para 2021. Estimaciones para 2022.

Pronunciamiento del CARF sobre el Plan Financiero

El 2022 sera el afio donde la nueva regla fiscal entrara
en vigor. El articulo 60 de la Ley 2155 de 2021 estable-
ci6 que en 2022 el Balance Primario Neto Estructural
(BPNE) tiene que ser como minimo -4,7% del PIB. El
MHCP en el PF proyecta que el BPNE para 2022 estaria
ubicado en -3,0% del PIB, por lo cual se estaria dando
cumplimento a la meta transitoria de la Regla Fiscal (Ta-
bla 4). De igual manera, el CARF concluyé que el esce-
nario fiscal presentado por el gobierno para 2022 permite
cumplir con el nivel de BPNE para dicha vigencia dentro
de esa transicion. No obstante, cabe precisar que bajo
la no presencia de dicha transiciéon que se incluy6 en la
Ley, el balance fiscal para la vigencia 2022, siguiendo la
formula que determinaba la meta numérica de la regla

0,2 + 0,1(DN,_, — 55),
1,8 ,

siDN,_; <70

BPNE:{ siDN,_, > 70
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fiscal®, deberia ser del orden de 0,8% del PIB. Esto co-

rresponderia a un balance bastante lejano de las estima-

ciones del PF.
Tabla 4.
Descomposicion metas de la Regla Fiscal - 2022
(% del PIB)

Ley 2155 de . .

Balance Primario Neto Estructu-

ral (BPNE) = =Y
Ciclo econémico -0,1 -0,1
Ciclo petrolero 0,3 0,3
Transacciones de Unica vez 0,1 0,1
Rendimientos 0,1 0,1
Balance primario -4,3 -2,6
Intereses -3,6 -3,6
Balance total -7,9 -6,2

Fuente: DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Por esto, desde Fedesarrollo resaltamos la necesidad de
acelerar el ajuste fiscal en un contexto en el cual el nivel
de deuda permanece en niveles elevados y el pais no
cuenta con grado de inversion. Por lo tanto, buscar la
estabilidad de la deuda es fundamental para reducir la
vulnerabilidad a distintos choques ajenos al control de la
politica econémica, mas aln en un escenario en el que
el costo de endeudamiento experimenta una tendencia
creciente debido al aumento de la inflacion y de las tasas
de interés.

De igual manera, las metas contempladas en la regla fis-
cal sefialan la necesidad de incrementar los ingresos del
gobierno en 0,6% del PIB a partir del afio 2023, lo cual
representa un primer e importante reto para el proximo




gobierno, el cual tiene que llevar a cabo medidas de corto
y mediano plazo con el fin de garantizar ingresos perma-
nentes adicionales que permitan reducir el déficit fiscal a
niveles compatibles con la regla. Si bien el periodo 2022-
2025 se establecié como un periodo de transicion a la
regla fiscal, a partir de 2026 las metas se acogerian a
la ecuacion determinada en la Ley que, dado los altos
niveles de endeudamiento, exigirian una senda de ajuste
en las cuentas fiscales mucho mas exigente de no hacer
esfuerzos adicionales en el corto plazo.

Escenario fiscal de mediano plazo de Fedesarrollo

Frente al escenario planteado por el gobierno para 2022,
desde Fedesarrollo consideramos que las estimaciones
de los ingresos son consistentes, en la medida en la
que el gobierno pronostica unos ingresos del orden del
15,7% del PIB. De acuerdo con nuestros pronosticos,
los ingresos totales serian también del 15,7% del PIB,
destacando el impacto que continuara teniendo la Ley de
Inversion Social sobre el recaudo, en cerca de 0,3% del
PIB para este afio, en conjunto con un mayor recaudo
de 0,5 % del PIB por concepto de la modernizacion de
la DIAN. De igual forma, en linea con el estimativo del
gobierno de no hacer en este afio operaciones de ena-
jenacion similares a las de ISA, nuestra estimacion de
ingresos por recursos de capital se modifico a 1,1 % del
PIB para 2022 (Gréfico 4).

En lo que respecta al mediano plazo, los ingresos tributa-
rios se ubicarian en niveles mayores a los observados en
los ultimos afos, explicado en mayor medida por el im-
pacto de la Ley de Inversion Social. En particular, inclui-
mos en nuestras proyecciones que el efecto estimado de
esta reforma seria de 1,1% del PIB. Esperamos que los
ingresos derivados de la reforma llevada a cabo por el go-
bierno se sigan materializando y resaltamos la necesidad

de estos recursos para el ajuste fiscal luego de una crisis
sin precedentes derivada por la pandemia del COVID-19.
Adicionalmente, incorporamos el efecto en recaudo por
la modernizacion de la DIAN que seria de 0,5% del PIB
a partir de 2023, menor al 1,4% del PIB que el gobierno
espera por este concepto. También, proyectamos que las
utilidades del Banco de la Republica aumentan gradual-
mente, en linea con el proceso de normalizacion de la
politica monetaria a nivel global, lo que incrementaria los
retornos sobre el portafolio de activos de reservas.

Gréfico 4.

Ingresos Totales del Gobierno Nacional Central*
(% del PIB)
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Fuente: MHCP. Calculos Fedesarrollo.
*Los datos del MHCP se refieren a los presentados en el Marco Fiscal

de Mediano Plazo.

Entre las diferencias méas importantes de nuestro esce-
nario comparado con el del PF y el MFMP 2021 se en-
cuentra una senda del precio del petrdleo méas elevada
en nuestro escenario base, por causa de las disrupciones
observadas a inicio de afio alin antes del inicio de la gue-
rra entre Rusia y Ucrania. En detalle, nuestro pronéstico
de precio del Brent para 2022 era de 83 délares, o cual
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difiere en 13 délares relativo al del MHCP (70 délares). La
anterior diferencia se mantiene para los prondésticos de
2023 y cae ligeramente para 2024 (11 ddlares). Sin em-
bargo, para 2025 y 2026 esta diferencia es menos mar-
cada, siendo de 7 y 6 dblares, respectivamente. De esta
manera, y dado el rezago en el recaudo tributario y pago
de dividendos por Ecopetrol, las mayores diferencias en
la renta petrolera entre el escenario base de Fedesarro-
llo y el del MHCP se daria entre 2023 y 2025. Especifi-
camente, estimamos una renta petrolera para estos tres
aflos del orden de 1,4%, 1,3% y 1,2% del PIB, versus un
1,2%, 1,1% y 1,1% del MHCP (Tabla 5).

Tabla b.
Renta Petrolera MHCP vs Fedesarrollo
(% del PIB)

Renta Petrolera

base

2022

2023 12 14 0,2
2024 11 1,3 0,2
2025 11 1.2 0,1
2026 10 1,0 0,0

Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo.

Sumado a los problemas de las cadenas de suministro y
a la lenta reaccion de los mercados del petroleo a una de-
manda creciente post-COVID, el conflicto entre Ucrania
y Rusia ha traido consigo nuevas disrupciones y llevado
al alza el precio internacional del Brent, ubicandolo tem-
poralmente por encima del umbral de los 100 délares
por barril. Por consiguiente, incluimos dentro de nuestros
pronoésticos de ingresos un escenario de windfall petro-
lero en donde el precio promedio del Brent cerraria en
cerca de 92 délares en promedio para 2022 y decreceria
progresivamente hasta llegar a 73 délares en 2026.

TeNDENCIA EcONOMICA

Considerando que un délar adicional en el Brent repre-
senta cerca de 12 millones de doélares contemporaneos
adicionales y 58 millones para la siguiente vigencia, el
windfall serfa del orden aproximado de 0,2% del PIB de
2023 (2,2 billones de pesos) y de 0,1% en los siguientes
dos afos (0,8 billones de pesos). Finalmente, en materia
de ingresos, a pesar de las diferencias en la renta pe-
trolera y un esperado windfall, nuestra senda continda
siendo inferior a la presentada en el MFMP como conse-
cuencia principal del mayor rubro que espera el MHCP
por modernizacion de la DIAN (diferencia en 0.9 pps del
PIB). Precisando lo anterior, esperamos que 10s ingresos
totales como porcentaje del PIB sean cercanos a 16,4%
para 2026 y un promedio igual a 16,3% en el periodo
2023-2026, mientras que de acuerdo con el MFMP 2021
este promedio seria de 17,2%.

En lo referente al gasto, esperamos que los gastos totales
del GNC tengan una tendencia decreciente, ubicandose
en un promedio de 20,5% entre 2022 y 2026 (Grafico b).
Esta tendencia se explica principalmente por una dismi-
nucioén en el gasto como porcentaje del PIB en funciona-
miento e inversion, en linea con el retorno hacia ordenes
de magnitud de prepandemia. En particular, en lo que
concierne al gasto en funcionamiento, durante el 2022
se presentaria el mayor ajuste (2,9 pps del PIB) como
consecuencia del desmonte en el gasto derivado por la
pandemia y también por un efecto denominador. No obs-
tante, posteriormente dichas reducciones se atenuarian
dada la naturaleza de inflexibilidad en este tipo de gasto.

Por otro lado, el gasto en inversion incrementaria a un
porcentaje cercano al 2,7% en 2022, dados los anun-
cios de mayor inversion publica en proyectos de infraes-
tructura, como, por ejemplo, los proyectos pendientes de
las 4G. Sin embargo, en los aflos proximos prevemos un
recorte importante en la inversion, siendo esta Ultima el



principal componente de ajuste del gasto agregado para
lograr estabilizar la deuda. En detalle, esperamos que el
gasto en inversion sea del orden de 1,7% para 2026, su-
perior al 1,5% contenido en el MFMP. Por ultimo, el gasto
asociado a intereses seria de 3,6% del PIB para 2022,
lo cual esta asociado a las presiones inflacionarias y su
impacto sobre las tasas de interés. En el mediano plazo,
el pago de intereses caeria gradualmente ubicandose en
3,5% para 2023-2025 y llegando a 3,4% en 2026. Esto
ultimo se explicaria, en primer lugar, por la reduccion en
el déficit del balance primario y, en segundo lugar, por la
normalizacion de la politica monetaria que mitigaria las

presiones inflacionarias.

Gréfico b.
Gastos Totales del Gobierno Nacional Central
(% del PIB)
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de Mediano Plazo.

En linea con lo discutido previamente sobre la senda de
ingresos y gastos, estimamos que el déficit fiscal en 2022
se ubique en 6,2% del PIB. Ademas, en el mediano pla-
Z0 segun nuestras proyecciones de crecimiento econo-

mico y renta petrolera, efectos positivos esperados de la
Ley de Inversion Social y modernizacion de la DIAN, y
una disminucion en el gasto agregado como porcentaje
del PIB proyectamos que el déficit fiscal del GNC se re-
duzca hasta alcanzar niveles cercanos al 3,4% en 2026
0 3,3% ante la materializacion del windfall (Gréafico 6).
Para 2022-2023, las diferencias en el déficit fiscal entre
nuestro escenario base y el del MHCP son marginales.
Cabe destacar que en caso de que se llegue a dar ese
windfall en 2023, esto posibilitaria un déficit de 4,5% del
PIB, siendo incluso menor que el proyectado en el MFMP
2021 (4,7%). No obstante, nuestro escenario, con o sin
windfall, es menos favorable que el estimado en el MFMP
2021 para 2024-2026. A pesar de que las estimaciones
de gastos no se encuentran muy distanciadas, la dife-
rencia en ingresos es de cerca de -1,0 pps en promedio.

Grafico 6.
Balance Fiscal del GNC
(% del PIB)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

~——MHCP  ———Fedesarrollo ~ «:+-:* Fedesarrollo con Windfall

Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo.
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Consideraciones finales

El cierre de las cuentas fiscales para 2021 muestra que
el pais inicié lentamente su proceso de consolidacion fis-
cal reduciendo su déficit de 7,8% del PIB a 7,1% del
PIB, sumado a la expectativa de que en el 2022 éste se
reduzca a niveles del 6,2% del PIB. Desde Fedesarrollo
consideramos que las proyecciones de gasto e ingresos
tributarios para 2022 son consistentes con las medidas
adoptadas en la Ley de inversion Social. Ademas, la in-
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ACTUALIDAD

Actualidad: Inflacion y politica monetaria en América
Latina

*Con la colaboracion de Martha Elena Delgado, Daniela Lopez, Diego Cuesta y Felipe
Anzola

Las economias de América Latina enfrentan actualmente un reto inflacionario, como
consecuencia tanto de factores internos, asociados al proceso de recuperacion econé-
mica, como a chogues internacionales de los precios. En relacion con el primer grupo
de factores se encuentra el repunte de la demanda interna que, jalonada principalmente
por el comportamiento del consumo privado, ha presionado al alza los precios en un
contexto en el que las brechas del producto de los paises comienzan a cerrarse y en el
cual las posturas de politica monetarias se mantienen expansivas!.

Adicionalmente, la tendencia alcista de la inflacién responde a choques internacionales
generalizados para todos los paises, que se asocian con el aumento de los precios de
los commodities, con las interrupciones en las cadenas globales de suministros y con la
expectativa de un proceso de normalizacion temprana de la politica monetaria por parte
de Estados Unidos. Particularmente, este Gltimo factor podria propiciar un flujo saliente
de capitales de los paises emergentes, lo que se reflejaria en una depreciacion de la tasa
de cambio y en un posible fenémeno de inflacién importada, a partir de un aumento en
los precios de los bienes y servicios extranjeros que hacen parte de la canasta béasica
de consumo.

A continuacion, se realiza un analisis de la dinamica inflacionaria reciente de los princi-
pales paises de la region? y de las respuestas de politica adoptadas por sus autoridades

1 A pesar de los incrementos recientes en las tasas de politica por parte de las autoridades monetarias, es
posible afirmar que la postura de politica es expansiva siempre que dicha tasa sea negativa en términos
reales.

2 Seincluye en el anélisis a Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.



monetarias para mantener la inflacién dentro del rango
objetivo®. En adicion, se estudia el comportamiento de los
precios en las economias dolarizadas* y en Bolivia como
caso particular, dado su régimen cambiario de tasa fija.

Brasil

La economia mas grande de Latinoamérica se encuentra
a la cabeza de la lista en cuanto al incremento de precios,
cerrando 2021 con una inflacién anual de 10,1% aun-
que inferior al pico observado en el mes de noviembre,
cuando registrd una variacion de 10,7%, siendo esta la
cifra méas alta desde 2016 (Gréfico 1). Desde entonces,
paralelamente a la reactivacion de la economia y simi-
larmente al resto de paises latinoamericanos, se observo
un incremento gradual de la inflaciéon. Por ejemplo, para
febrero de 2022 esta registrd una nueva subida y se ubi-
co6 en 10,54%. Dado este contexto, el banco central de
Brasil incremento la tasa de referencia desde 2,0% en fe-
brero del 2021 a 10,75% en febrero de 2022 (Gréfico 3).

Durante el Gltimo trimestre de 2021, todos los segmentos
de la canasta de bienes y servicios aumentaron por enci-
ma del nivel compatible con el objetivo de inflacion. Esta
dinamica se explica principalmente por la alta cotizacion
de los combustibles, tales como la gasolina y el gas natu-
ral, asi como de la energia eléctrica. Los mayores precios
del mercado internacional, aunados a la devaluacion del
real brasilefio (Gréafico 4), asi como la falta de lluvias que
limitaron el funcionamiento de las hidroeléctricas, lleva-
ron a un aumento de este rubro en 49,02%. Asimismo,

si bien los precios de la carne bajaron como efecto de
la suspension de las exportaciones del producto a Chi-
na, gran parte de la presion sobre los alimentos se dio
como consecuencia de la temporada de heladas durante
el mes de agosto. Finalmente, ante la reapertura de la
economia, se observd también un aumento en los precios
de los servicios, especialmente en los turisticos.

Chile

La inflacion de Chile, que se ubic6 en 7,2% en 2021,
continud con la tendencia creciente observada desde
principios del afo previo, al registrar una variacion de
precios de 7,80% durante febrero de 2022 (Grafico 1).
Este valor, que no se registraba desde el afio 2008, se
alcanzo principalmente como consecuencia de la rapida
expansion del consumo privado que lider6 el repunte de
la demanda interna (Grafico 2), y por la depreciacion de
la moneda nacional debido a la incertidumbre y mayor
percepcion de riesgo en torno a la economia (Gréafico
4). Para abordar la aceleracion de la inflacion y evitar
efectos de segunda vuelta, tales como la indexacién de
precios e incrementos salariales ante un aumento de las
expectativas fuera del rango meta, la autoridad monetaria
incremento la tasa de politica hasta 5,50% en febrero
de 2022, desde el 0,75% registrado en junio del 2021
(Gréfico 3).

La principal causa del alza de precios ha sido de indo-
le local. En particular, el dinamismo del gasto tanto en
bienes durables, no durables y servicios provoco que a

3 En Brasil el objetivo de inflacion en 2021 se ubicaba en 3,75% con un rango de tolerancia entre 2,25% y 5,25%. Para 2022 se situ6 en 3,5%

con un rango de tolerancia entre 2,0% y 5,0%. En Colombia, Chile y México el objetivo es de 3,0% con un rango meta comprendido entre 2,0%

y 4,0%. Por su parte, en PerU el objetivo es de 2,0% y el rango meta estd comprendido entre 1,0% y 3,0%.

4 Seincluyen en el anélisis a Ecuador y Panamé. No se analiza a El Salvador.
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finales del 2021 los niveles de actividad se ubicaran por
encima de su nivel potencial, lo cual exacerb6 también
los precios por el lado de los costos. El principal factor
subyacente al comportamiento del consumo es la abun-
dante liquidez que poseen los hogares, pues ademas de
los ingresos habituales, hay recursos adicionales entrega-
dos por el Estado y provenientes de los retiros de fondos
de pensiones. Justamente, como reflejo del exceso de
demanda interna se encuentra la ampliacion del déficit
de cuenta corriente, a pesar de la depreciacion del peso
chileno y del mayor precio internacional del cobre. Por
clasificacion de bienes, la inflacion se vio principalmen-
te impulsada por las alzas en los alimentos y la energia.
El traspaso de la depreciacion cambiaria a los precios,
aunado a las presiones inflacionarias por los fenémenos
globales, también repercutieron significativamente sobre
el nivel de precios, aunque en menor proporcion que los
factores internos.

México

México, que registré una inflacion de 7,36% en diciem-
bre de 2021, se ubicé como la segunda economia con
mayor inflacion entre los paises analizados (Grafico 1).
Esta cifra que no se presentaba desde hace 21 afios en
el pais, se asocia con el aumento continuo de la inflacion

subyacente® y con el repunte acelerado de la inflacion
no subyacente® durante el Ultimo trimestre del afio. Para
febrero de 2022 la inflacion cedié ligeramente al ubicar-
se en 7,28%. Dado que el crecimiento de los precios ha
sobrepasado el rango meta de politica desde marzo de
2021, cuando se present6 un salto amplio desde 3,8% a
4,7%, el Banco de México optd por incrementar gradual-
mente la tasa de referencia desde 4,0% en junio de 2021
a 6,0% febrero del 2022 (Gréfico 3).

Particularmente, las presiones inflacionarias por el lado
subyacente (5,94%) provienen del mayor consumo priva-
do en servicios y mercancias (Grafico 2), en un contexto
de lenta recuperacion de los procesos productivos nacio-
nales y en el que la oferta externa se mantiene afectada
por los cuellos de botella en las cadenas de suministro.
Por su parte, los mayores precios en el subconjunto no
subyacente (11,74%) se explican tanto por el alza en la
tendencia de los energéticos como de productos agrope-
cuarios. En especial, los choques energéticos provienen
de los incrementos en los precios de las referencias inter-
nacionales de gasolina, gas LP y gas natural. Ademas, los
costos de los combustibles empleados en la generacion
de energia eléctrica derivaron en un aumento en las tari-
fas para los hogares.

5 Subconjunto de bienes y servicios del ndice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) que no estan sujetos a decisiones de caracter admi-

nistrativo, estacionalidad o alta volatilidad. Particularmente se incluyen los alimentos (excepto frutas y verduras), bebidas, tabaco y otras mer-

cancias no alimenticias, asi como servicios de vivienda, educacién y otros servicios. Por otra parte, el indice no subyacente recoge productos

pecuarios, frutas y verduras, asi como productos energéticos (gasolina, gas doméstico) y productos con tarifas autorizadas por el Gobierno

Federal.

6 Recoge productos pecuarios, frutas y verduras, productos energéticos (gasolina, gas doméstico) y servicios con tarifas autorizadas por el Gobier-

no Federal.
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Colombia

La economia colombiana registrd desde el mes de mar-
zo de 2021 una tendencia creciente en los precios, que
ubico la inflacion del afio en 5,62% (Grafico 1). Este re-
sultado, que es el méas alto desde el 2016 (5,75%), fue
principalmente impulsado por la inflacion de los alimen-
tos (17,2%) y del componente de regulados (7,10%).
La dinamica de estos rubros de la canasta de consumo
continu¢ liderando la tendencia alcista durante febrero
de 2022 (23,30 y 8,91% en su orden), llevando la infla-
cion interanual del mes a 8,01%. Considerando que este
indicador se ha mantenido por encima del limite superior
del rango meta desde agosto de 2021 y en aras de evitar
un posible desanclaje de las expectativas con respecto al
objetivo de politica, el Banco de la Republica aumento la
tasa de interés de referencia hasta ubicarla en 4,0% para
el mes de febrero de 2022 (Gréfico 3).

El resultado descrito da cuenta principalmente del rapi-
do crecimiento del consumo privado durante el segundo
semestre de 2021 (Grafico 2), que impulsé la recupera-
cioén de la demanda agregada y que augura un rapido
agotamiento de los excesos de capacidad productiva.
Asimismo, refleja un traspaso de los mayores precios ex-
ternos a los internos, por medio de los mayores precios
de las importaciones, dada la depreciacion de la tasa
de cambio registrada durante el 2021 (Grafico 4). Por
el lado de la oferta, incorpora también las presiones in-
ternas sobre el precio de los alimentos, debido a ciclos
productivos agricolas desfavorables durante el 2021, asi
como incrementos sobre los precios de productos finales
e intermedios, debido a las presiones externas latentes
dada la lenta recuperacion de las cadenas globales de
suministro y transporte, asi como a los mayores precios
de commodities.

Grafico 1.

Inflacion anual en América Latina?
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Peru

La inflacion de Peru, que cerrd en 6,43% en 2021, mues-
tra el mejor desempefio comparativamente a sus pares
analizados durante el afio (Grafico 1). Sin embargo, re-
presenta a su vez el valor més alto registrado para el pais
desde la crisis financiera de 2008. En el mes de febrero
de 2022, si bien la inflacion se redujo levemente hasta
alcanzar 6,15%, aun se encuentra alejada del objetivo
de politica. En este contexto, y en aras de retornar las ex-
pectativas de inflacion hacia el rango meta dado el cierre
gradual esperado de la brecha del producto, la autoridad
monetaria ajusto la tasa de referencia al alza en 100 pun-
tos basicos hasta ubicarla en 3,5% en febrero del presen-
te afio (Grafico 3).

El resultado descrito se debe principalmente a los mayo-
res precios de los alimentos, de los combustibles y de los
bienes importados via depreciacion de la tasa de cam-
bio (Grafico 4). En especial, la inflaciéon de la canasta sin
alimentos, combustibles y electricidad se mantuvo lige-
ramente por encima del rango meta a finales del 2021
al ubicarse en 3,24%. Por su parte, los precios de ali-
mentos y energfa, asi como de los importados se alejaron
ampliamente del objetivo de politica al aumentar en su
orden en 8,86% y 19,73%. Por tanto, la tendencia al alza
de la inflacién en el pais se relaciona estrechamente con
las presiones globales sobre los precios internacionales
de los commodities, en particular de la gasolina, gas y
electricidad, asi como de incrementos en alimentos de la
canasta béasica como el trigo, maiz y aceites.

Grafico 2.

Crecimiento del consumo privado en América Latina®
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Salvo para Colombia, Brasil y Pert, para quienes el Ultimo dato disponible corresponde al cuarto trimestre de 2021, la Ultima informacion del PIB

desagregado por divisién de gasto para el conjunto restante de paises estudiados se obtuvo hasta el tercer trimestre de 2021. Por disponibilidad

de datos, Panama no se incluye en el analisis y para Brasil se tom6 el gasto en consumo total en vez del consumo privado.
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Gréfico 3.

Tasas de politica monetaria en América Latina
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Grafico 4.
Indicador de depreciacion en América Latina®
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cambio del 31 de diciembre 2020.

¢Como se ve el fendmeno inflacionario en economias
dolarizadas?

Como se abordé previamente, las economias estudiadas
con régimen de inflacién objetivo y con tasa de cambio
flexible enfrentaron procesos de depreciacion en el ul-
timo afio que, en conjunto con las presiones internas y
externas, derivaron en un alza de los precios internos.
Esto desencadend una respuesta de politica por parte de
las autoridades monetarias que, a partir de aumentos en
las tasas de interés de referencia, buscan estabilizar los
niveles de inflacién incidiendo sobre la demanda agrega-
da por diferentes canales de transmision.

En contraposicion, las economias plenamente dolariza-
das de América Latina, es decir aquellas que adoptaron
oficialmente y de forma completa el délar estadouniden-
se para llevar a cabo sus transacciones, no disponen de
herramientas de politica monetarias ni cambiarias tradi-
cionales que les permitan controlar auténomamente la
inflacion en niveles bajos y estables o que les permitan
incidir de forma anticiclica sobre las fluctuaciones del
producto, a partir del control de la liquidez. No obstante,
los paises con este régimen eliminan el riesgo de fuer-
tes o repentinas depreciaciones del tipo de cambio, lo
que otorga mayor estabilidad y credibilidad al pais e in-
centiva la entrada de inversores internacionales (Berg &
Borensztein, 2000). Asimismo, se espera que fruto de la
eliminacion del riesgo cambiario, se alcancen tasas de
inflacion bajas y menos volatiles (Levy, 2021).

Si bien en la inflacién del mes de febrero aiin no se perciben claramente los efectos del conflicto entre Rusia y Ucrania, se reconoce que existe

alta incertidumbre sobre los efectos que dicho conflicto podria tener en América Latina en los meses siguientes. Particularmente, el conflicto

coincide con un periodo de apreciacién con respecto al délar de las monedas en la region, lo que podria contrarrestar parcialmente los incre-

mentos de la inflacion en marzo, ante un canal externo de inflaciéon importada mas débil pero con alzas en los precios de los bienes basicos.
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En efecto, puede evidenciarse una relacion inversa entre Grafico b.
la flexibilidad cambiaria y las tasas de inflacion registra- Inflacién en las principales economias
das en el periodo 2019-2021 (Gréfico 5). La flexibilidad de la regién vs Régimen cambiario
del régimen cambiario de cada pais se categoriza dentro 5 @ Bolivia
. Brasil
de 5 posibles rangos de acuerdo con CEMLA (2022) y el A0 n :C;a”:
FMI (2021), donde un rango menor representa menos 4 ® Colombia
Costa Rica
flexibilidad (Tabla 1). ® O As E I EENAoOHN @ Ecuador
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. 243 Costa Rica, Honduras,
Movil De2a Nicaragua Fuente: Célculos Fedesarrollo.
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Uruguay
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Fuente: CEMLA.

10 Las definiciones y clasificaciones fueron tomadas de CEMLA (2022).
Sin moneda de curso legal separada: Esta clasificacion implica un tipo de cambio en el que la moneda de otro pais circula como Unica moneda
de curso legal.
Fijo: En esta categoria, el pais fija formalmente su tipo de cambio a una tasa fija respecto a otra moneda o una canasta de monedas. Las auto-
ridades del pais estan dispuestas a mantener la paridad fija mediante la intervencién directa.
Estabilizado: Esta clasificacion implica un tipo de cambio en el mercado spot que permanece dentro de un margen del 2% durante seis meses
0 més y que no es flotante.
Movil: En esta categoria el tipo de cambio se ajusta en pequefas cantidades, a una tasa fija o en respuesta a cambios en indicadores cuan-
titativos seleccionados; por ejemplo, con base en los diferenciales entre la meta de inflacién y la inflacion esperada en los principales socios
comerciales. Las reglas y parametros del arreglo son publicos o se notifican al FMI.
Flotante: Un tipo de cambio flotante esta determinado en gran medida por el mercado, y no presenta una trayectoria determinada o predecible.
La intervencion en el mercado cambiario puede ser directa o indirecta, y dicha intervencién sirve para evitar fluctuaciones indebidas en el tipo
de cambio, pero siempre que estas politicas no apunten a un nivel especifico. Los regimenes flotantes pueden exhibir cierta volatilidad, depen-
diendo de la magnitud de los chogues que afectan a la economia.
Flotacion libre: Un tipo de cambio flotante puede clasificarse como flotante libre si las intervenciones ocurren solo en casos excepcionales y
tienen como objetivo corregir condiciones desordenadas del mercado cambiario y si las autoridades proporcionan informacion que confirmen
que las intervenciones han ocurrido en un maximo de tres instancias en los seis meses anteriores, donde cada una de estas duré no mas de

tres dias habiles.
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Dado este contexto favorable al menos en términos de
inflacion, se analizara a continuacion la dinamica recien-
te de la variacion de los precios domésticos en las eco-
nomias dolarizadas de Ecuador y Panama, y en una de
régimen de tipo de cambio fijo, Bolivia.

Ecuador

En 2021 la inflacion de Ecuador registrd una tasa de
1,94%, que, si bien es la més alta en el pais desde el afio
2015, se ubica como la segunda mas baja en América
Latina después de la de Bolivia (Gréafico 1). Desde julio
de 2020 hasta junio de 2021 el pais presentd tasas de
inflacion negativas y solamente hasta julio del mismo afio
se presentaron tasas positivas, que ademas de dar cuen-
ta de un repunte de la actividad econdmica por medio
del consumo privado (Gréafico 2), tiene asociado el efecto
base de la deflacion del segundo semestre de 2020. Para
febrero de 2022, la variacion anual de los precios se ace-
ler6 con respecto a lo registrado en diciembre del 2021,
al ubicarse en 2,71%.

El resultado en 2021 respondié principalmente a la infla-
cion de la division de transporte que registré una varia-
cion anual de 9,77%. Este resultado, desagregado a su
vez por clase, esta liderado por la dinamica del precio de
los combustibles y lubricantes cuyos precios crecieron
en 40,14%. Lo anterior da cuenta de la incidencia en los
precios internos de la cotizacion al alza de algunos com-
modities en los mercados internacionales y de presiones
asociadas a la disrupcion en la cadena de suministros. El
resultado también refleja la recuperacion paulatina de la
demanda interna por bienes y servicios (Grafico 2), pues
si bien el componente importado en la canasta de bienes
y servicios alcanzé una inflacion del 0,55%, la inflacion
del componente interno alcanzé6 un total de 2,31%.

TENDENCIA EconomicA

Finalmente se aprecia que la tasa de inflacion anual del
pais se ha mantenido baja desde principios desde el
2004, justamente 4 afios después de la adopcién com-
pleta del dolar como moneda de curso legal. Esto permite
afirmar que, al menos en términos de inflacion, la dola-
rizacion contribuyd a una estabilizacion de los precios,
después de la amplia volatilidad experimentada en afios
previos. Se puede apreciar ademas que, desde entonces,
la inflacion sigue aproximadamente la dinamica de los
precios de Estados Unidos (Gréfico 6).

Panama

La inflacion en Panama se situ6 en 2,62% en 2021 (Gra-
fico 1), ubicandose como la tercera economia con me-
nor variacion de precios entre los paises analizados. Este
dato, que es el mas alto registrado desde el 2013, tiene
asociado un importante efecto base dada la deflacion pre-
sentada durante los ultimos diez meses del 2020, la cual
cerrd para diciembre en -1.58%. Para enero de 2022,
la variacion anual de los precios se acelerd levemente
en relacion con lo registrado en diciembre del 2021, al
ubicarse en 2,63%.

Especificamente el aumento de los precios provino de
los rubros de transporte (10,52%), educacion (3,1%) y
de alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combus-
tibles (2,3%). El crecimiento de los precios en el rubro
de transporte, el cual engloba el precio de los vehiculos,
combustibles y repuestos, puede asociarse con la pre-
sion inflacionaria externa afrontada en 2021 como con-
secuencia de las disrupciones en las cadenas globales
de suministros, asi como del aumento en los precios de
materias primas. Este tema cobra particular relevancia
para el pais dado su ubicacion geografico que la sittan
como un punto central del comercio global.



Grafico 6.

Inflacién anual de Estados Unidos, Ecuador y Panamat!
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Fuente: Bancos centrales de cada pais.

La economia panamefa adopt6 el délar como moneda
oficial desde 1904 y desde entonces su inflacion ha esta-
do claramente ligada a la dinamica de precios de Estados
Unidos (Gréfico 6). En la tltima década se ha estabiliza-
do en niveles bajos.

Bolivia

La inflacion de Bolivia, que ha mantenido una tenden-
cia decreciente desde mediados del 2014, se ubicé en
niveles bajos y estables a lo largo del periodo de pande-
mia, salvo por la caida de 1,10% registrada en el mes de
noviembre de 2020 (Gréfico 1). Asi, a pesar de la orien-
tacion expansiva de la politica monetaria mantenida por
parte de la autoridad monetaria a través de diferentes
medidas no convencionales y de la recuperacion de la
demanda interna (Gréfico 2), en 2021 la inflacion fue las
mas baja de América Latina y se ubicé en 0,9%.
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A diferencia de lo registrado para los paises con tipos
de cambio flexibles, el resultado se relaciona con la baja
transmision de las presiones inflacionarias externas hacia
los precios domésticos, dado el sistema cambiario basa-
do en la fijacién de una tasa de cambio de 6,96 bolivia-
nos por cada délar. Esta orientacion hacia la estabilidad
del tipo de cambio redujo la incertidumbre, otorgd ma-
yor campo de accién a la politica monetaria expansiva
y permitid ademas sostener y profundizar el proceso de
desdolarizacion de la economia. Este proceso, iniciado
desde principios del milenio, pretende incentivar el uso
de la moneda doméstica como unidad de cuenta, medio
de pago y deposito de valor.

Consideraciones finales

Los paises latinoamericanos sujetos a un régimen de in-
flacion objetivo y con una tasa de cambio flexible experi-

11 El tltimo dato de inflacion reportado en Panama es el de enero de 2022.
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mentaron un incremento acelerado de la inflacion duran-
te el 2021 y el primer mes de 2022. Ante este resultado,
que es consistente con el proceso de recuperacion de la
demanda interna y de las presiones inflacionarias exter-
nas, las autoridades monetarias tomaron decisiones de
politica que llevaron al aumento de las tasas de referen-
cia, en aras de retornar paulatinamente la inflacién hacia
los rangos meta y sus objetivos de politica.
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