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EDITORIAL

Editorial: Marco Fiscal de Mediano Plazo 2022

Por: Luis Fernando Mejia

*Con la colaboracion de César Pabon y Carolina Celis

El pasado 14 de junio, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) present6 el
Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2022 (MFMP), en el cual se traza la hoja de ruta de
la politica fiscal y macroeconémica del pais para los préximos diez afios, y se presentan
los escenarios de crecimiento econdmico, balance fiscal y deuda publica, asi como las
estrategias que pretenden conducir a dichos resultados.

De acuerdo con las proyecciones del MFMP, el déficit del Gobierno Nacional Central
(GNC) en 2022 se situaria en 5,6% del PIB ($75,7 billones), lo cual representaria una
disminucion aproximada de 1,5 pps frente al cierre fiscal de 2021. Con respecto a la
proyeccion presentada en el Plan Financiero de 2022 (PF), se observa una diferencia
de 0,67 pps. Dicho ajuste obedece, entre otras, a un mayor recaudo tributario derivado
de un crecimiento econémico superior al proyectado previamente (5,0% PF vs 6,5%
MFMP). EI MCHP asegura que con este marco “estan organizando la casa para que la
proxima administraciéon cimiente su plan de Gobierno” (MFMP2022), enfatizando en
que constituye un plan solido para sanear las finanzas publicas en el mediano plazo,
incluso con la proyeccion de alcanzar un superavit primario de 0,1% del PIB para 2023.

Desde Fedesarrollo consideramos que, si bien se presenta un panorama fiscal mas
favorable, este depende en gran medida de variables o elementos que podrian no ma-
terializarse ante un contexto macroeconémico mundial desfavorable e incertidumbre
local. En especial, una menor tasa de crecimiento econémico a la esperada afectaria
negativamente el recaudo tributario y la dinamica de la deuda, ademas de un mayor
peso del gasto publico sobre el PIB. Consideramos esto Ultimo como un riesgo latente
ante la posibilidad actual de una recesion econémica mundial que podria tener multi-
ples desencadenamientos sobre la economia colombiana, como a través de una cai-
da del comercio externo ante la desaceleracion econémica de los principales socios



comerciales!. Sumado a esto, en la medida en que las
presiones inflacionarias continden y, consecuentemente,
los incrementos de la tasa de intervencion del Banco de
la Republica, esto también generard un (necesario) im-
pacto negativo sobre la actividad econémica.

A lo anterior le acompafan otros riesgos adicionales. Pri-
mero, una reversion en el precio internacional del petré-
leo que disminuya los ingresos tributarios y de capital a
través de los dividendos que otorga Ecopetrol a la Nacion,
siendo este un elemento central dentro de la proyeccién
de ingresos para las proximas vigencias. Segundo, nue-
vas inflexibilidades sobre el gasto o politicas que requie-
ran un gasto considerable que, en ausencia de nuevos
ingresos, pueden limitar el buen desempefio de las fi-
nanzas publicas y el margen de maniobra de la politica
fiscal ante una nueva crisis. Tercero, el contexto de alta
volatilidad, el ciclo de correccion de la politica monetaria
y en general unas expectativas menos favorables sobre el
sistema financiero mundial pueden suponer una mayor
depreciacion del peso encareciendo la deuda externa,
asi como una mayor causacion de intereses. Cuarto, una
parte de los ingresos tributarios proyectados por el MHCP
serian resultado de mejoras en el recaudo por parte de
la DIAN (1,4% del PIB?), cuyo proceso de modernizacion
podria ser lento 0 no tener el impacto esperado.

Por consiguiente, para asegurar el proceso de consolida-
cion fiscal y el cumplimiento de la regla fiscal considera-
mos oportuno que el nuevo Gobierno tome medidas que
promuevan un ajuste en el gasto que se ha ampliado de
manera significativa desde el inicio de la pandemia® o

! Esto también tendria un efecto directo sobre el recaudo externo.
2 A partir de 2023.

un incremento de los ingresos permanentes, asi como
también la implementacién de una estrategia efectiva
para mitigar la ampliacion del déficit del Fondo de Es-
tabilizacién del Precio de los Combustibles (FEPC). En
este contexto, en este Editorial analizamos los elementos
centrales del MFMP 2022 con el objetivo de comprender
la hoja fiscal del pais propuesta por el gobierno saliente.
Esto lo contrastamos con los comentarios indicados por
el CARF, los cuales son especialmente relevantes al ser el
primer marco fiscal bajo la existencia de este organismo
independiente que fue creado para velar por la institu-
cionalidad fiscal del pais. Finalmente, presentamos los
prondsticos fiscales de Fedesarrollo.

Marco Fiscal de Mediano Plazo 2022

Plan Financiero 2022

Para 2022, el marco fiscal estima un déficit fiscal del or-
den de 5,6% del PIB, 1,5 puntos porcentuales (pps) in-
ferior al observado en 2021 (7,1%). En detalle, los ingre-
sos tributarios aumentarian en 1,1 pps y los recursos de
capital se reducirian en 0,7 pps, para un aumento neto
de los ingresos de 0,4 pps (Tabla 1). Adicionalmente,
la buena dinamica en los ingresos y la reduccién como
porcentaje del PIB en el gasto de funcionamiento sin
FEPC (-3,2 pps) lograria contrarrestar nuevas presiones
al gasto, como el mayor déficit del FEPC, el incremento
esperado de 0,5 pps en el pago de intereses de la deuda
bajo un contexto inflacionario, y los 0,8 pps adicionales
de inversion.

3 De acuerdo con el MFMP (2022), el gasto en inversidn seria superior para 2022 (3,0%) y 2023 (2,2%) que el de 2020 (2,0%), siendo este

Gltimo el afio pico de la pandemia.
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Tabla 1.
Comparacién Balance Fiscal
GNC 2021 vs 2022

Concepto $ Miles de millones % PIB

Ingresos Totales 192.058 227.535 16,3 16,7 0,4
Tributarios 162.228 202.469 13,8 14,9 1,1
Recursos de Capital 25.537 20.595 2,2 15 -0,7
Resto de ingresos 4.293 4.472 0,4 0,3 -0,1
Gastos Totales 275.207 303.190 23,4 22,3 -1,1
Intereses 39.678 53.245 3,4 3,9 0,5
Funcionamiento 209.796 209.368 17,8 15,4 2,4
Funcionamiento sin FEPC 206.152 195.150 17,5 14,3 -3,2

FEPC 3.645 14.218 0,3 1,0 0,7
Inversion 25.734 40.577 2,2 3,0 0,8
Balance primario -43.471 -22.410 -3,7 -1,6 2,0

Balance total

Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo.

Tabla 2.
Comparacién Balance Fiscal GNC 2022,
PF vs MFMP

Concepto
e | we | | W

Ingresos Totales 201.706 227.535 15,7 16,7 1,0
Tributarios 183.469 202.469 14,3 14,9 0,6
Resto de ingresos 18.237 25.066 1,4 1,8 0,4

Gastos Totales 281.682 303.190 21,9 22,3 0,3
Intereses 45.955 53.245 3,6 3,9 0,3
Funcionamiento 195.150 209.368 15,2 15,4 0,2

Funcionamiento sin FEPC 195.150 195.150 15,2 14,3 -0,9

FEPC 0 14.218 0,0 1,0 1,0
Inversion 40.577 40.577 3,2 3,0 -0,2
Balance primario -34.021 -22.410 -2,6 -1,6 1,0

Balance total

Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo.
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En comparacion con las proyecciones presentadas en el
PF, el buen dinamismo de la actividad econémica impul-
sado por el consumo privado e inversion permitiria tener
un crecimiento econémico de 6,5%, mayor en 1,5 pps
con respecto a la proyeccion presentada en el PF (5,0%).
En consecuencia, el déficit fiscal pronosticado presenta
una reduccion de 0,67 pps con respecto al 6,2% expues-
to en el PF 2022 (Tabla 2).

La diferencia por el lado de los ingresos corresponde a un
recaudo tributario superior al estimado previamente. En
particular, se esperan $19 billones adicionales, en vista
de las mejores perspectivas macroeconémicas y la mejor
gestion de la DIAN, coherente con los positivos datos re-
cientes del recaudo tributario, que hasta junio ($113,78
billones) es superior en $15,5 billones (115,8%) con
respecto a su meta. Esta buena dindmica en el recaudo
tributario se espera permita un efecto nominal positivo de
1,5 pps del PIB (Gréfico 1). Los demés ingresos también
crecerian, explicado principalmente por los ingresos de
capital asociados a la liberacion de la reserva ocasional
que Ecopetrol entregard a la Nacion por $6,1 billones
(destinados a saldar el déficit del FEPC), lo cual genera
un efecto positivo de 0,5 pps.

En gasto, por su parte, se proyecta un incremento tanto
en funcionamiento como intereses. El primero correspon-
de a la incorporacion del gasto para cubrir el déficit del
FEPC acumulado hasta marzo de este afno ($14,2 billo-
nes), con un efecto de 1,1 pps del PIB, mientras que el
segundo se deba a una mayor causacion de intereses
por el alza en la inflacion que genera un efecto negativo
de 0,6 pps. De esta manera, el efecto nominal neto es de
0,3 (Gréfico 1).

TENDENCIA EconomicA

Grafico 1.

Efecto nominal del cambio en el balance fiscal proyectado
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Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo.

Grafico 2.

Efecto PIB del cambio en el balance fiscal proyectado 2022,

PF vs MFMP

(Puntos porcentuales del PIB)
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Gréfico 3.
Deuda Bruta del GNC
(% del PIB)
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Grafico 4.
Cambio sobre la deuda bruta proyectada 2022, PF vs MFMP

(Puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo.

Por el otro lado, el efecto de una mayor proyeccion en
el PIB se descompone de la siguiente manera: por un
lado, un efecto negativo de 1,0 pps en los ingresos dado

gue se reduce su peso sobre el PIB, y por el otro lado,
un efecto positivo de 1,3 pps pues el gasto relativo al PIB
se hace menor. El efecto PIB neto es entonces de 0,3
pps (Grafico 2), que sumado al efecto nominal explica la
variacion aproximada de 0,67 pps entre la proyeccion del
déficit que se presento en el PF y la del MFMP.

Por Ultimo, en cuanto a la deuda bruta del GNC, el MHCP
la proyecta en 59,1% del PIB para este afio. Dicha pro-
yeccion presenta una revision a la baja en 3,6 pps frente
al 62,7% planteado en el PF 2022 (Gréafico 3). La reduc-
cién se explica principalmente por el mayor crecimiento
econdmico y, en menor medida, por una reduccion de
1,0 pps en la proyeccién del déficit primario para este
afo. En detalle, la variacion de 3,6 pps se descompone
en un efecto PIB de 3,5 pps, debido al incremento en
la proyeccion de crecimiento econdémico que sobrepasa
el costo de la deuda, mientras que los 0,1 pps restantes
son derivados de una reduccion en el valor nominal de
la deuda por las menores necesidades de financiamiento
(Gréfico 4).

Fondo de Estabilizacion del Precio
de los Combustibles - FEPC

En esta nueva version del marco fiscal se discute el déficit
del FEPC, al tiempo que se propone una estrategia para
mitigar el impacto del mismo sobre las finanzas publicas.
Como se explico en el Editorial de marzo, este Fondo es
un mecanismo que pretende reducir la volatilidad de los
precios domésticos frente a las constantes fluctuaciones
en los precios del petréleo. Si bien el propdésito del FEPC
era acumular recursos cuando el precio interno de los
combustibles fuese mayor al precio internacional de re-
ferencia y desacumular en el caso contrario, el fondo ha
sido mayoritariamente deficitario desde su creacion y ha
implicado un costo fiscal para el pafs.
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Seglin el MFMP, en esta vigencia se pagaran $14,2 billo-
nes correspondientes al déficit causado entre el segundo
semestre de 2021 y el primer trimestre de 2022. Por con-
siguiente, el déficit que se acumule en el restante del afio
se saldaria solo hasta 2023. En vista de que estiman un
déficit total de $25,3 billones para 2022 (Gréafico 5), los
recursos que giraria el GNC para este fin en 2023 equi-
valdrian a $19,1 billones. Para las vigencias de 2024 y
2025, estiman que el GNC deber4 transferir al fondo $8,6
y $0,8 billones, correspondientes al déficit causado en el
aflo 2022. En el documento indican que el gasto destina-
do a saldar esos déficits en 2023-2025 no seria superior
a los ingresos petroleros proyectados para dichos afios
($37,2, $35,2 y $26,5 billones, respectivamente), asi
como tampoco a los ingresos petroleros adicionales con
respecto al MFMP 2021 ($22,4, $19,6 y $10,3 billones).
Sin embargo, es importante sefialar que el saldo a pagar
del FEPC en 2023 consumiria en gran medida los ingre-
sos adicionales de ese afio y, en esa medida, el efecto de
la bonanza petrolera prevista.

Gréfico b.
Déficit FEPC
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* Proyeccion por parte del MHCP.
Fuente: MHCP.
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En este contexto, el Gobierno actual propone un incre-
mento gradual y periddico en el ingreso al productor (IP)
a partir de junio, con el fin de reducir el diferencial de
compensacién que cubre el FEPC. Especificamente, se-
rian incrementos de $200 pesos en el IP de gasolina y
ACPM para junio y julio, $250 en agosto, y posteriormen-
te incrementos secuenciales hasta cerrar los diferencia-
les de compensacion, $400 pesos en gasolina y $250 en
ACPM. Sin embargo, es importante mencionar que el in-
cremento de junio no se llevo a cabo, poniendo en riesgo
la credibilidad de la estrategia propuesta. Por Ultimo, el
Gobierno expone dos alternativas de reforma estructural
al FEPC con el fin de hacer el fondo autosostenible. Pri-
mero, una serie de ajustes a la metodologia actual para
corregir la fijacion del IP y de las reglas de convergencia
con el precio de referencia internacional. Segundo, un
nuevo esquema de bandas de estabilizacion con media
movil a partir de niveles de precios o retornos. En el docu-
mento se indica que el Gobierno elaborara dos borradores
de decreto con respecto al calendario de pagos del déficit
del FEPC y la metodologia seleccionada de reforma. Sin
embargo, aclaran la necesidad de esfuerzos por parte del
gobierno entrante para llevarlas a cabo. Finalmente, y de
acuerdo con la estrategia presentada, el déficit llegaria a
Ser cercano a cero a partir de 2025.

Plan Financiero 2023

En el MFMP también se presentd la primera version del
Plan Financiero 2023, que de acuerdo con las proyeccio-
nes involucraria un superavit primario de 0,1% del PIB.
El balance total presentaria un déficit del 3,6% del PIB,
lo que implica una disminucion de 2,0 pps frente a la
proyeccion de 2022. Un elemento para resaltar es que
esta reduccién seria incluso mayor a la esperada para
este afio (1,5 pps). Esto se explica, en primer lugar, por
el incremento de los ingresos tributarios en 2,0 pps, en



linea con los efectos de Ley de Inversion Social (1,2 pps),
la modernizacion de la DIAN (0,6 pps) y una bonanza
petrolera que se materializaria en el 2023 (0,4 pps). A
esto se le descuenta 0,3 pps del componente inercial,
que estaria afectado especialmente por una contraccion
en el recaudo externo por un menor crecimiento en las
importaciones. En segundo lugar, el alto nivel en el pre-
cio del petroleo que ademas de incrementar el recaudo
tributario también concederia mayores dividendos por la
participacion de la Nacion en Ecopetrol, asi apoyando la
variacion positiva de 0,5 pps en otros ingresos. Con todo
lo anterior, los ingresos totales se ubicarian en 19,1% del
PIB.

En cuanto a los gastos, estos aumentarian en aproxima-
damente 0,4 pps para ubicarse en 22,7% del PIB. Esa
ltima variacion se descompone de la siguiente manera:
0,2 pps menos en intereses en la medida que se reduce
la inflacion, 0,8 pps menos en inversion, 1,2 pps adicio-
nales en gasto de funcionamiento sin FEPC, y 0,3 pps de
mayor gasto para cubrir el déficit del FEPC. Para cerrar,
un elemento central es que el efecto fiscal del incremento
en el precio internacional del petréleo se materializaria
de manera importante durante 2023, dado el rezago en
el recaudo y pago de dividendos. Lo anterior permitiria
un mayor recaudo tributario y de recursos de capital. Sin
embargo, esto se veria contrarrestado parcialmente por el
incremento del gasto con y sin FEPC.

Pronunciamiento del CARF sobre el MFMP 2022

Con la transicion de la regla fiscal se cre6 el Comité Auto-
nomo de la Regla Fiscal (CARF), cuyo objetivo principal
es el seguimiento y pronunciamiento sobre el cumpli-
miento de la regla fiscal y la sostenibilidad de las finanzas
publicas. Si bien las recomendaciones del CARF no son
vinculantes, la desviacion consistente de estas por parte

del Gobierno supone un costo en su reputacion frente
a los mercados, por lo cual existen los incentivos para
tomar acciones de politica fiscal alineadas con las reco-
mendaciones del comité. De esta manera, el pronuncia-
miento del CARF con respecto al panorama fiscal pre-
sentado en el MFMP es relevante para evaluar si la ruta
planteada estéa alineada con el cumplimiento de la regla.

En primer lugar, en cuanto a las proyecciones fiscales,
el CARF considera que los ingresos esperados para este
afo son alcanzables, acordes con el recaudo observado
hasta lo corrido del afio y favorables en el sentido de que
recaen en mayor medida sobre rentas de caracter es-
tructural y menos en ingresos transitorios. También que
el incremento en el gasto de intereses no refleja mayor
inconveniente sobre el cumplimiento de la regla fiscal,
ya que no se incorporan dentro del célculo del balance
primario estructural.

Por el lado de los ingresos via renta petrolera, destacan
que posibles desviaciones, principalmente en la produc-
cion, podrian impactar el recaudo tanto por el impuesto
de renta como por los dividendos de Ecopetrol. En gastos
sefalan que el principal reto sera por la presion del gasto
en transferencias del SGP que crecen con el promedio de
los ingresos corrientes de la Nacion de los ultimos cuatro
afos. Ademas, recalcan que los niveles de gasto plantea-
dos no convergen a los niveles de prepandemia, reflejan-
do la inflexibilidad del gasto creado desde la pandemia.

En segundo lugar, en lo que concierne al déficit del
FEPC, un primer comentario realizado por el CARF co-
rresponde a que el planteamiento de un escenario base
con incrementos mensuales sobre la gasolina y ACPM
presenta retos importantes. Lo anterior por el hecho de
que el incremento seflalado en el MFMP para junio no se
materializd y, también, segun el Ministerio de Minas, el
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incremento en julio serfa $50 pesos menor a lo indicado
en el marco ($200). El CARF, ademas, propone que la
contabilizacion del déficit sea en el momento de la causa-
cion, por lo que el déficit sin saldar del 2021 se incluiria
dentro del balance de 2021 e implicaria un incremento
de 0,6 pps en el déficit total de ese afio (7,7%).4

Tabla 3.
Balance Primario Neto Estructural
(% del PIB)
(1 = = ey
Balance Primario 1,2 -0,1
Rendimientos financieros 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
TUV -0,1 0 0 0 0
Ciclo Petrolero 0,6 15 1,2 0,2 0,4
Ciclo Econémico -0,1 0 0 0 0
BPNE -2,1 -1,4 -0,2 0,5 0,1

Fuente: MFMP 2022 y célculos DT-CARF.

En tercer lugar, el CARF realiz6 el célculo del balance pri-
mario neto estructural (BPNE), que se refiere al balance
primario descontando el ciclo econdémico, el ciclo petro-
lero, los rendimientos financieros y las transacciones de
Unica vez (TUV), con el fin de validar el cumplimiento
de la regla fiscal que entra en vigor a partir del presen-
te aflo. En detalle, encuentra que el BPNE llegaria a ser
de -2,1% del PIB (Tabla 3), superior a lo que permite la
transicion de la regla fiscal (-4,7% del PIB), y en los afios
posteriores a 2023 el BPNE se mantendria con menor
holgura, pero dentro de las metas de la regla. Bajo el
cambio metodolégico en la contabilizacion del FEPC, el
BPNE en 2022 serfa de -3,0% del PIB (inferior en 0,9
pps). No obstante, continuaria dentro de lo permitido por
la regla.

e

Escenario fiscal de mediano plazo Fedesarrollo

Desde Fedesarrollo esperamos un panorama fiscal en el
mediano plazo con importantes retos. Para asegurar el
proceso de consolidacion fiscal y el cumplimiento de la
regla fiscal consideramos oportuno tomar medidas que
promuevan un ajuste en el gasto que se ha ampliado de
manera significativa desde el inicio de la pandemia, asi
como medidas de corte tributario que permitan aumentar
los ingresos de forma permanente.

De acuerdo con nuestros pronésticos, los ingresos totales
para 2022 serian del orden de 16,4% del PIB (Gréfico
6), cercanos a los proyectados por el MHCP (16,7%). Los
ingresos tributarios seran del 14,1% del PIB, principal-
mente por el aumento en la proyeccion de crecimiento y
su efecto sobre el recaudo tributario para cierre de afo.
Estos ingresos tributarios junto con los ingresos no tri-
butarios y fondos especiales serian de aproximadamen-
te 14,4% del PIB. Sumado a lo anterior, estimamos una
contribucion de 0,5% del PIB por concepto de la moder-
nizacion de la DIAN, que permitiria una mejor gestion en
el recaudo tributario, asi como una menor evasion.

Los recursos de capital también experimentarian un in-
cremento, ubicandose en 1,5% del PIB. Esto se debe
fundamentalmente a un incremento en los excedentes
financieros, y en particular de los ingresos por la parti-
cipacion de la Nacién en Ecopetrol, como resultado de
la liberacién de la reserva ocasional de Ecopetrol, que
entregaria al GNC cerca de $6,1 billones para contribuir
en el pago del déficit del FEPC acumulado hasta marzo
de 2022.

4 Cabe senalar que la regla fiscal entra en vigor a partir de este afio y no aplico para la vigencia 2020-21.
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En lo que respecta a los ingresos del mediano plazo, es-
tos se ubicarian en niveles superiores a los observados
en afios recientes®. Esta tendencia se puede desglosar en
tres factores especialmente: i) la materializacion del efec-
to de la Ley de Inversion Social, i) una bonanza petrolera
como resultado de unos elevados precios del petroleo y
i) un mayor recaudo derivado de la modernizacién de
la DIAN.

Grafico 6.
Ingresos Totales del Gobierno Nacional Central**
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de Mediano Plazo.

En primer lugar, el impacto de la reforma llevada a cabo
el aflo pasado sobre los ingresos tributarios se observaria
a partir de 2023, en linea con lo planteado en el MFMP
2022. En particular, incluimos en nuestras proyecciones

B

que el efecto estimado de esta reforma seria de 1,1% del
PIB, que es 0,1 pps inferior a la estimacion del MHCP.

En segundo lugar, las disrupciones en el mercado inter-
nacional del petréleo, que se acentuaron alin mas con la
guerra entre Rusia y Ucrania, han llevado al alza el precio
del Brent, ubicandolo por encima del umbral de los 100
dolares por barril. Por consiguiente, esperamos mayores
ingresos derivados del petréleo por un mayor recaudo del
impuesto de renta a las empresas petroleras y mayores
dividendos de Ecopetrol. En detalle, los dividendos de
Ecopetrol tendrian un promedio de 1,0% del PIB para
2023-2026, y los impuestos tributarios petroleros del
0,8% del PIB. De esta manera, los ingresos para el GNC
derivados del petréleo serian en promedio de 1,8% del
PIB en el mediano plazo. El mayor impacto se daria en el
2023 (2,6% del PIB) dado que en 2022 se tendria el ma-
yor nivel en el precio ($101 dolares americanos por barril
segln la proyeccion de Fedesarrollo) y estos ingresos se-
rian recaudados en su mayoria en la siguiente vigencia.

En tercer lugar, el proceso de modernizacion y cambio
tecnolégico que viene adelantando la DIAN con el fin de
mejorar la gestion en el recaudo, reducir la morosidad de
los contribuyentes y la evasion tendria un impacto consi-
derable sobre los ingresos. Por este concepto, esperamos
unos ingresos adicionales por 0,5% del PIB, lo que con-
tinva difiriendo con el escenario planteado por el MHCP
en donde se estima un recaudo adicional por 1,4% del
PIB (una diferencia de 0,9 pps).

En adicion a esos tres efectos, también proyectamos que
las utilidades del Banco de la Republica que se transfie-
ren al GNC aumenten gradualmente en la medida que

5 Los ingresos totales del GNC como porcentaje del PIB fueron en promedio 15,6% entre 2015 y 2020.

6 ElI 8 de marzo se llegd al méximo de 127 dolares por barril.
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las tasas de interés a nivel global continlien incremen-
tando y favorezcan los retornos sobre los activos del ban-
co. Por Ultimo, es oportuno indicar que algunos de estos
aspectos positivos en términos de ingreso dependen de
factores externos que podrian variar u otros que podrian
llegar a no materializarse, y en ese sentido el panorama
se podria desdibujar negativamente.

En lo referente al gasto, esperamos que los gastos totales
del GNC se ubiquen en un promedio de 21,8% del PIB
entre 2022 y 2026, siendo superior a nuestras anteriores
proyecciones. Lo anterior en consideracion a la senda de
gasto presentada en el MFMP, en donde no se plantea
una reduccion significativa del gasto en el corto plazo y
persiste un gasto por encima de los porcentajes de pre-
pandemia (los cuales eran inferiores al 20%). Para 2022
y 2023, el gasto seria de cerca de 22,3% y 22,8% del
PIB (Grafico 7), respectivamente, para asi reducirse solo
en 0,6 pps con respecto al porcentaje de 2021 (23,4%).
Estos altos niveles de gasto son el resultado de mayores
necesidades en el corto plazo, en especial para saldar el
déficit del FEPC y para el pago intereses, que sera par-
ticularmente alto dados los resultados de inflacion y el
incremento en las tasas de interés.

En detalle, en cuanto al gasto en funcionamiento sin
FEPC, este aumentaria en el mediano plazo llegando al
16,1% del PIB para 2026. Esto se explica primordial-
mente por los gastos que dependen de los ingresos co-
rrientes de la Nacion (ICN), como las transferencias del
Sistema General de Participaciones (SGP) y las rentas
de destinacion especificacion al ICBF y SENA. En el pri-
mer rubro siendo el mas importante, la variacion de las
transferencias esta atada a la variacién promedio de los

ICN en los Ultimos cuatro afios. Por consiguiente, el in-
cremento significativo que se presenté en 2021 (23,6%)
y los que se continlan proyectando en las siguientes vi-
gencias llevarian asi mismo a un mayor crecimiento en
dichas transferencias’. De ahi que el panorama positivo
de los ingresos del GNC se veria contrarrestado, en cierta
medida, por las inflexibilidades propias del gasto. Final-
mente, el gasto también creceria en el corto plazo por los
rubros que estan indexados a la inflacion.

Grafico 7.
Gastos Totales del Gobierno Nacional Central*
(% del PIB)
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*Los datos del MHCP se refieren a los presentados en el Marco Fiscal
de Mediano Plazo.

Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo.

También es importante considerar que el GNC debe asu-
mir el déficit del Fondo de Estabilizacion de Precios de
Combustibles (FEPC). Las presiones alcistas que han
llevado el precio internacional del petroleo a niveles his-
toricos y el incremento en el precio de los combustibles

7 En la medida en la que el MHCP proyecta unos mayores ingresos corrientes, su gasto en funcionamiento por dichas transferencias seria en

términos relativos también superior.
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por debajo de la variacion en el petroleo han implicado
un déficit del fondo bastante amplio. De acuerdo con el
MFMP, el diferencial de compensacion cubierto por el
fondo fue de $11,1 billones en 2021 y se proyecta en
$25,4 billones al cierre de 2022. El MHCP se compro-
meti6 a saldar en la actual vigencia el déficit del segundo
semestre del 2021 y del primer trimestre de este afio, el
cual equivale a $14,2 billones que entrarian como gasto
en 2022. En 2023 se saldaria el déficit que se acumule
en los ultimos tres trimestres de este afio, que se espe-
ran en $19,1 billones. Por dltimo, dadas las estrategias
planteadas por el MHCP de acercar gradualmente el In-
greso al Productor al Precio Paridad de Exportacion y de
autosostenibilidad del fondo, su déficit tenderia decrecer
hasta ser cercano a cero para 2025. Aunque nos alinea-
mos en principio con la estrategia planteada, cabe recal-
car que su cumplimiento dependera de los esfuerzos que
realice el siguiente Gobierno en esa materia.

Por el lado del gasto en inversién, este se incrementaria
a un porcentaje cercano al 3,0% del PIB para 2022, en
linea con la mayor inversién publica en infraestructura,
como los proyectos de las 4G. No obstante, a partir de
2023 se empezaria a recortar la inversion como principal
componente de ajuste del gasto agregado. Especifica-
mente, estimamos que la inversién descenderia hasta el
1,8% del PIB en 2026, siendo 0,1 pps superior al gasto
en inversion de 2019 (1,7% del PIB).

En cuanto al gasto en intereses, estos serian particular-
mente altos en el corto plazo (3,9% del PIB en 2022 y
3,8% del PIB en 2023) como resultado del alza en la
inflacion, via los titulos de deuda emitidos en UVR, y
elevadas tasas de interés que generan una mayor cau-
sacion de intereses. Sin embargo, este pago decreceria
gradualmente en 2023 y 2024, y de manera importante
en 2025, en la medida en que la inflacién retorna a su
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rango objetivo, se relaja la politica monetaria dadas esas
menores presiones inflacionarias y el mejor balance pri-
mario suaviza la dinamica de la deuda. Estimamos que
el peso del gasto en intereses sobre el PIB seria de 3,2%
para 2026.
Gréfico 8.
Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central

(% del PIB)

~——=MHCP ——Fedesarrollo

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo.

Bajo estos supuestos, proyectamos un déficit fiscal total
de 5,8% para 2022, lo que difiere en aproximadamente
0,3 pps con respecto al 5,6% proyectado por el MHCP.
Esta diferencia corresponde a su vez a la diferencia es-
perada en términos de ingresos totales. En el mediano
plazo, de acuerdo con nuestras proyecciones de creci-
miento econdmico, renta petrolera, efectos positivos de
la Ley de Inversion Social, modernizacion de la DIAN, y
un ajuste (moderado) en el gasto agregado, proyectamos
que el déficit fiscal del GNC se reduciria hasta alcanzar
niveles cercanos al 3,2% en 2025 (Grafico 8). Para 2026,
este se deterioraria llegando a 3,9% del PIB, como re-
sultado de la disipacion de la bonanza petrolera y el in-
cremento en el gasto de funcionamiento asociado a las
transferencias que se determinan por la variaciéon en los
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ICN. La diferencia promedio entre el escenario de Fe-
desarrollo y el contemplado en el MFMP para el perio-
do 2023-2026 es de 1,0 pps, que se explica en buena
medida por la diferencia en ingresos por concepto de la
modernizacién DIAN.
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ACTUALIDAD [l 5

Actualidad: Incertidumbre econémica mundial

*Con la colaboracion de César Pabon, Sebastian Bernal, Carolina Celis, Diego Cuesta y
German Rodriguez

Los recientes acontecimientos mundiales y el desenvolvimiento de varias variables ma-
croecondmicas de interés en ciertas regiones econémicas claves han generado un am-
biente de incertidumbre frente a las perspectivas de crecimiento mundial en lo que resta
del afio y en 2023. Existen al menos cuatro elementos que pueden explicar esta preo-
cupacion sobre el desenvolvimiento econdémico en el corto y mediano plazo: (i) las altas
sendas de inflacién en Estados Unidos y Europa, (ii) la desaceleracion de la economia
estadounidense en el primer y segundo trimestre del afio, (iii) los cuellos de botella que
aun persisten y que recientemente se han intensificado en la cadena de suministros y
(iv) el conflicto en Ucrania que, a pesar de sus graves repercusiones econémicas, pare-
ciera no tener una fecha de conclusiéon pronta ni un acuerdo a la mano, lo que implica
que sera un conflicto que puede perdurar por un prolongado periodo de tiempo.

Este Actualidad tiene como objetivo analizar algunos de estos riesgos a nivel internacio-
nal, para evaluar su pertinencia en la coyuntura colombiana actual. Especificamente,
analizaremos los riesgos de estanflaciéon mundial y el riesgo de recesiéon econémica en
los Estados Unidos, con las implicaciones que pueden tener estos factores en el sector
real y financiero de Colombia.

Riesgo de ‘estanflacién’ mundial

La ‘estanflacion’ es un término acufiado por primera vez por lain Macleod, que refleja la
situacion donde una economia presenta simultdneamente bajos niveles de crecimiento
economico y altos niveles de inflacion (Nelson y Nikolov, 2004). Su complejidad radica
en la dificultad de poder emplear la politica macroeconémica para poder afrontar de
manera simultéanea y efectiva ambos problemas dado que politicas monetarias y fiscales
expansivas podrian incentivar el crecimiento, pero agravar el problema de alta inflacion,
mientras que politicas contractivas podrian disminuir la inflacion a costa de prolongar
el problema de bajo crecimiento econémico (Blanchard, 2017). Existe cierto consenso



sobre el riesgo latente de este fendémeno en el corto plazo
para la economia mundial dados los acontecimientos re-
cientes en el contexto internacional.

Es innegable que la inflacion esté llegando a niveles his-
toricos en la mayoria de las latitudes del mundo. El FMI
anticipa que la inflacion promedio mundial sera de 8,3%
en 2022, su nivel mas alto desde 2008. El mismo orga-
nismo prevé que la inflacién en las economias avanza-
das en el 2022 serd de 6,6%, siendo ésta la cifra més
alta para dichas economias desde 1984, mientras que
la inflacion en las economias emergentes y en desarrollo
se prevé en 9,5%, su nivel mas alto desde 2008. Adi-
cionalmente, segun el Global Economic Propects (GEP),
para junio del presente afio la inflacion se encontraba por
encima de sus niveles objetivos en economias avanzadas
como Estados Unidos, los paises miembros de la Zona
Euro, Reino Unido! y alrededor del 90% de las econo-
mias emergentes con esquemas de inflacién objetivo?.

Los principales impulsores de la inflacién han cambia-
do desde que inicié la pandemia. Como bien explica el
Banco Mundial (2022), mientras los choques en los pre-
cios del petréleo y en la oferta fueron mas importantes
en acelerar la inflaciéon desde principios de 2021, poste-
riormente los choques de oferta causados principalmente
por cuellos de botella en la cadena de suministros han
aumento tanto los precios de los commodities como los
de los articulos de la canasta basica, un efecto ain mas
pronunciado desde que inicié el conflicto en Ucrania en
febrero de este afio.

Més aun, en vez de corregirse, existen riesgos latentes
de que se materialicen niveles de inflacion por encima
de los actuales. Si los problemas en las cadenas de su-
ministros continlan o se mantiene el aumento de precios
de commodities (ya sea por el conflicto en Ucrania o por
niveles de demanda por encima de los niveles de oferta),
es posible que la inflacién permanezca por encima del
rango objetivo de muchos bancos centrales. Las expecta-
tivas de los mercados financieros frente a la inflacion han
ido en aumento desde que el conflicto en Ucrania inicié
y aun contintan los problemas de suministros, en parti-
cular en paises donde todavia hay rebrotes de pandemia.

Estoimplica un riesgo de que las expectativas de inflacion
se desanclen en el futuro, lo que obligaria a las autorida-
des monetarias a subir sus tasas de politica por encima
de lo previamente anticipado, conduciendo a una caida
del crecimiento e incluso llevando a algunas economias a
la recesion. A junio de 2022, al menos 45 paises han in-
crementado sus tasas de interés de politica en los Ultimos
6 meses, incluyendo Estados Unidos, los miembros de la
Zona Euro, Reino Unido, Rusia, Arabia Saudita, Suiza y
las economias LATAMG3.

Asi, los altos niveles de inflacion se han empezado a con-
jugar con un enfriamiento generalizado de la economia
global, que incluso antes de la pandemia venia ralenti-
zandose. De hecho, en el 2019 se presentd la tasa creci-
miento mas baja en la década a un nivel de 2,6%, mar-
cado por la desaceleracion en el crecimiento de China,

I Los Estados Unidos presentd su tasa de inflacion mas alta en 40 afios en el mes de julio con un valor de 9,1%, mientras que Reino Unido tam-

bién presentd su tasa de inflacion mas alta en 40 afios en el mes de mayo con un valor de 9,1%. En lo que respecta a la Zona Euro, los niveles

de inflacion de 8,1% en mayo y 8,6% en junio se deben principalmente al choque energético y alimenticio que generd el conflicto en Ucrania.

2 Entre estas se encuentran, por ejemplo, Chile y Colombia.

3 Las economias que conforman LATAMG6 son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
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que afect6 la exportacion de muchas economias emer-
gentes, y las tensiones comerciales entre Estados Unidos
y China.

Ademas de la desaceleracion global avizorada en el corto
plazo, algunos analistas predicen un estancamiento en la
actividad productiva en el mediano plazo, consecuencia
de la transicion demografica, con la materializacion del
declive de la poblacion en edad de trabajar, asi como de
la elevada incertidumbre en el comercio internacional y
en las redes de inversidon que ha generado la pandemia
junto con el conflicto en Ucrania, que hacen que la in-
version a nivel internacional permanezca relativamente
débil. Por todo lo anterior, el Bando Mundial proyecta que
el crecimiento potencial global* para la década de 2020s
sera 0,6 puntos porcentuales (pps) al afio menor que las
tasas de crecimiento para la década de 2010s.

Riesgo de recesién econdmica en los Estados Unidos

Otro tema de relevancia en la agenda internacional es el
riesgo de recesion de los Estados Unidos que en el se-
gundo semestre de 2022 presentd su segunda contrac-
cion econdmica consecutiva, considerada en la literatura
académica como una recesion técnica (-1,6% en el pri-
mer trimestre y -0,9% en el segundo trimestre). Ademas,
se prevé una mayor desaceleracion de la economia de los
Estados Unidos en los siguientes meses y sobre todo en
el siguiente afo por la subida de tasas de interés por par-
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te de la Reserva Federal, que puede desencadenar en un
encarecimiento del crédito, tanto de consumo como de
inversion, y generar un choque negativo en la demanda,
ya sea por una reduccién en el consumo de los hogares
0 en la inversion de las empresas.

A esto se suma que se han registrado inflaciones anuales
de 8,3%, 8,6% y 9,1% para los meses de abril, mayo y
junio, respectivamente, lo que representa una inflacion
anual promedio para el trimestre de 8,7%, las mas alta
en los ultimos 40 afos.

Grafico 1.

Tasa efectiva de politica de la Reserva Federal®
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Fuente: Federal Reserve Economic Data (FRED). Célculos Fedesarrollo.

*En gris se encuentran los periodos de recesion.

4 El crecimiento potencial global es la tasa de crecimiento de la economia mundial cuando hay plena utilizacién de la capacidad instalada y au-

sencia de choques ciclicos.

5 La Reserva Federal utiliza un rango de tasa cuando define su tasa de politica monetaria en las reuniones del FOMC. En la reunién del 27 de julio

el comité aprobd un rango de tasa entre 2,25% a 2,5% lo cual da una tasa media de 2,8% (si se aproxima a dos cifras decimales). No obstante,

al momento en que se hacen los préstamos interbancarios a un dia utilizando como referencia la tasa de politica de la Reserva Federal, se utiliza

una tasa efectiva que se conoce en inglés como effective federal funds rate y es la que aparece en la Grafico. A julio de 2022, dicha tasa tenia

un valor de 2,32% luego de la reunion del 27 de julio.
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En este sentido, las perspectivas de crecimiento y las
condiciones economicas de los Estados Unidos no son
muy alentadoras. Para la reunion del 16 de marzo los
miembros del Comité de mercado abierto de la Reserva
Federal anticipaban una tasa de 1,9% a cierre de 2022,
segln el Dot Plot de dicha reunién. No obstante, para
la reunién del 15 de junio los miembros de dicho comi-
té habian aumentado su prondstico de tasa de cierre a
3,375%.

Este ajuste en tasas mayor al previamente proyectado
puede ser la antesala a una recesion econémica, como
ha sido el caso en recesiones pasadas en los Estados
Unidos. Las recesiones asociadas a la crisis financiera
del 2008, y la recesion de los 90, asi como las generadas
por el choque del petréleo de los 70 estuvieron todas an-
tecedidas por subidas en la tasa de politica unos meses
antes (Grafico 1).

Existen otros dos indicadores que son ampliamente usa-
dos para mirar la posibilidad de recesion de la econo-
mia estadounidense. Por un lado, esta el spread entre
los bonos del Tesoro a 10 afios y los T-Bills a 3 meses,
en donde se presupone que cuando este spread se tor-
na negativo, es decir cuando se invierte la curva de cero
cupon®, la economia de los Estados Unidos puede entrar
en recesion. Si bien la curva cero cupdn se invirtié en
algunos meses del 2019, para el 2021 y 2022 los valores
del spread han permanecidos positivos, aunque peque-
fios, 10 cual no muestra en este indicador un riesgo de
recesion proximo (Gréfico 2).

Gréfico 2.
Spread entre los bonos del tesoro a 10 afios

y los T-bills a 3 meses
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Fuente: Reserva Federal de Nueva York. Célculos Fedesarrollo.

*En gris se encuentran los periodos de recesion.

Por otro lado, de las 11 recesiones que se han presen-
tado en Estados Unidos desde 1945 hasta hoy (sin in-
cluir la recesion causada por la pandemia del COVID-19),
se observa que en todas hay un deterioro rapido en las
condiciones del mercado laboral. Si se tiene en cuenta
el comportamiento de la mediana de las 11 recesiones
previas que ha habido desde 1945, se observa un au-
mento en el nivel de desempleo llegando un afio des-
pués a un 2% por encima del valor de desempleo en el
periodo justo antes de iniciar la recesion y manteniendo
ese nivel de desempleo al menos por seis meses (Grafico
3). Cabe sefialar que, en contraste al escenario de bajo
crecimiento y alta inflacién, el mercado laboral estadou-
nidense continda hoy con un desempefio sobresaliente,
registrando tasas de desempleo de 3,6% desde marzo
del presente afio.

6 Conocida en la literatura econémica y financiera también como yield curve, denota la tasa de rendimiento de los bonos soberanos de un pais de

diferente madurez.
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Grafico 3.
Tasa de desempleo luego

de una recesion
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Fuente: Federal Reserve Economic Data (FRED). Calculos Fedesarrollo.

Incertidumbre internacional

Los dos fendbmenos descritos anteriormente han lleva-
do al aumento de la incertidumbre a nivel internacional.
Desde finales de abril el VIX” ha sobrepasado en varias
ocasiones el umbral de 30, un indicativo de alta volatili-
dad y comportamiento averso al riesgo a nivel interna-
cional, lo que podria conducir a salidas de capitales de
inversiones riesgosas, como las de las economias emer-
gentes, en direccién a activos refugio, como el délar o el
oro® (Gréfico 4).

Gréfico 4.
Chicago Board Options Exchange
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Fuente: Bloomberg.

*Indicador de volatilidad de las opciones del S&P500.

La incertidumbre a nivel mundial también se ha visto re-
flejado recientemente en el fortalecimiento mundial del
dolar. El riesgo a una disminucion en el crecimiento mun-
dial combinado con los altos niveles de inflacion que se
han registrado a lo largo del afio ha incentivado a muchos
inversionistas a proteger sus inversiones en activos refu-
gios, en particular en el dolar. El aumento del apetito in-
ternacional por este activo ha hecho que el délar se haya
fortalecido a lo largo del 2022. Especificamente, se ob-
serva un aumento del 11% del DXY® en el primer semes-

7 El Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX) es una medida de la volatilidad del mercado accionario de los Estados Unidos. El valor

del indice depende de los precios de las opciones del indice S&P500, por lo que es una medida cominmente usada para medir qué tanto los

inversionistas esperan que fluctie el S&P500. En términos generales, valores altos del VIX implican que la volatilidad del mercado aumentara y,

por ende, el riesgo. En general, valore mayores a 30 indican alta volatilidad e incertidumbre en los mercados financieros.

8  Cuando la migracién de flujos de capital de activos mas riesgosos a activos refugio ocurre de forma masiva se le conoce como flight to quality.

El DXY es un indice que mide el valor del dolar estadounidense frente a una canasta de monedas extrajeras. El 57,6% del peso del indice lo

compone el euro, el 13,6% el yen japonés, el 11,9% la libra esterlina, el 9,1% el dolar canadiense, el 4,2% la corona sueca y el 3,6% el franco

suizo. Cuando el indice aumenta de valor significa que el délar se esta apreciando frente a otras divisas.
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tre del afo y una devaluacion del euro y la libra esterlina
de 10% y 11%, respectivamente (Gréfico 5). Lo anterior
indica que la devaluacion de las monedas no es solo un
fendmeno interno sino global que ha afectado tanto a las
economias desarrolladas como a las emergentes.

Grafico b.
DXY, libra esterlina y euro
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Fuente: Bloomberg.

*Normalizacion a un valor de 100 para el primero de enero de 2022.

Implicaciones para Colombia

Todo lo anterior impacta la economia colombiana en al
menos dos vias. En primera instancia, existe un canal
financiero, a través del efecto sobre los flujos de capital
que ingresan al pais, la inversion extranjera directa (IED)
y los flujos de portafolio. Los flujos de portafolio, que pro-
vienen principalmente de inversionistas institucionales
como lo son fondos de pensiones y aseguradoras, son
muy sensibles al movimiento de tasas por parte de la Re-

B O

serva Federal y a su percepcion de riesgo de los activos
gue componen sus inversiones.

Como se ha visto, dada la coyuntura internacional, se es-
pera un alza de tasas en las economias avanzadas, por
lo que se espera un cambio de composicion en los flujos
de capital hacia esas economias. Un menor ingreso de
flujos de portafolio hacia el pais tendria efectos sobre las
finanzas publicas, en la medida que el principal activo
de inversion por parte de los inversionistas instituciona-
les extranjeros en Colombia son los TES con una parti-
cipacion cercana al 25%, por lo que podria ocurrir una
desvalorizacion de estos titulos, aumentando sus tasas y
encareciendo la deuda publica.

Por su parte, siaumenta la aversion al riesgo a nivel mun-
dial (como lo esta mostrando en estos momentos el VIX),
existe el riesgo de que haya una disminucion de la inver-
sion extranjera en el pais con las implicaciones negativas
que eso tiene, como una disminucién en la formacion
bruta de capital y, por ende, en el crecimiento.!©

El segundo canal donde Colombia se puede ver afec-
tado por una desaceleracion de la economia global,
y en particular de Estados Unidos, es el canal real del
comercio. El principal socio comercial de Colombia es
Estados Unidos tanto en exportaciones totales (26,6%)
como en exportaciones no tradicionales (28,8%, cifras
de 2021). Una desaceleracion de nuestro mayor socio
comercial implicaria una reduccion en la demanda de
exportaciones y, por tanto, un menor ingreso de divisas
al pais por este medio, asi como una reducciéon en el PIB
por este rubro. Adicionalmente, otra economia que se ha

10 En el caso de que haya una interrupcion severa de los flujos de capital hacia Colombia, puede ocurrir lo que se conoce como un sudden stop,

en el que dejan de ingresar de manera subita los flujos de capital a la economia de un pais, con efectos como una depreciacion de la moneda

y un cierre abrupto en el déficit de cuenta corriente, con la consecuente caida en la inversion y el crecimiento econémico (Calvo et al., 2004).
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visto fuertemente impactada ha sido la economia China,
el segundo socio comercial de Colombia en exportacio-
nes tradicionales (8,9%). Una desaceleracién de China
implicaria una reduccion en la demanda y exportacion
de commodities como petréleo y carbéon por parte de los
paises emergentes incluyendo a Colombia.

Por otro lado, de materializarse el riesgo de estanflacion
mundial, las economias que mas se van a ver afectadas
seran las emergentes, en la medida que enfrentarian
unas condiciones financieras internacionales mas ajusta-
das, una menor inversion extranjera y un menor volumen
de exportaciones, en particular de commodities. Por ello,
es importante que Colombia promueva el crecimiento
econémico via un aumento de la productividad, un me-
joramiento del funcionamiento de su mercado laboral y
la ejecucion de proyectos de infraestructura vitales para
aumentar la competitividad del pais. La productividad es
uno de los principales motores de crecimiento a largo

plazo y América Latina se encuentra rezagada frente a
otras economias emergentes como las del sudeste asia-
tico, por lo que el pais requiere cambios institucionales
para lograr superar su actual atraso en productividad (Ar-
beldez & Mejia, 2021).

Finalmente, un mejor desempefio de la economia co-
lombiana en la actual perspectiva internacional de in-
certidumbre, bajo crecimiento y altas tasas de inflacién
dependera de la capacidad del pais de corregir sus ac-
tuales vulnerabilidades macroeconémicas, en particu-
lar disminuyendo sus altos niveles de déficit fiscal y de
cuenta corriente!!’. En este sentido, desde Fedesarrollo
consideramos necesaria una reforma tributaria estructu-
ral encaminada a aumentar el recaudo y disminuir los ac-
tuales niveles de deuda con iniciativas como simplificar el
actual sistema tributario, eliminar exenciones tributarias y
aumentar la carga impositiva de personas naturales. (Me-
jla et al., 2022).

1 Lo anterior es particularmente cierto para una economia como la colombiana, que recientemente se ha caracterizado por tener elevados niveles

de déficit en cuenta corriente y déficit fiscal, lo que se conoce en la literatura como déficits gemelos
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