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Los prondsticos de crecimiento economico mundial para el afno 2022 se revisaron a la baja debido a los
efectos de la guerra entre Ucrania y Rusia, los cuales se trasmitiran a través de los mercados de
commodities, el comercio internacional, los mercados financieros y la inflacion

FMI Diferencia con WEO enero
(WEO abril 2022) 2022

2021e 2022p 2023p 2021e 2022p 2023p
Economia Mundial 6,1 3,6 3,6 0,2 -0,8 -0,2
Economias avanzadas 5,2 3,3 2,4 0,2 -0,6 -0,2
Estados Unidos 5,7 3,7 2,3 0,1 -0,3 -0,3
Zona del Euro 5,3 2,8 2,3 0,1 -1,1 -0,2
Alemania 2,8 2,1 2,7 0,1 -1,7 0,2
Italia 6,6 2,3 1,7 0,4 -1,5 -0,5
Espafa 5,1 4,8 3,3 0,2 -1,0 -0,5
Economias emergentes y 6,8 3.8 4.4 0,3 1,0 0.3

en desarrollo

China 8,1 4.4 5.1 0,0 -0,4 -0,1
India 8,9 8,2 6,9 -0,1 -0,8 -0,2
América Latina y el Caribe 6,8 2,5 2,5 0,0 0,1 -0,1
Colombia 10,6 5,8 3,6 0,0 1,3 -0,1
Brasil 4,6 0,8 1,4 -0,1 0,5 -0,2
Chile 11,7 1,5 0,5 -0,3 -0,4 -1,4
México 4,8 2,0 2,5 0,0 -0,8 -0,2

Fuente: FMI, Banco Mundial y OCDE. Peru 1 3a3 3a0 350 an 052 O,O
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Tras el aumento de la tasa de interés de intervencion de la FED en 50 puntos basicos (bps) el 4 de Mayo, el mercado
espera un incremento de 225 puntos basicos adicionales en las cuatro préximas reuniones del Comité Federal del

Mercado Abierto (FOMC)

Tasa de interés de la FED y rendimiento

Dot Plot de la tasa de interés de la Reserva Federal segun las
de los bonos del tesoro (%)

consideraciones de los miembros del FOMC (%) reunién marzo
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Fuente: FED. CME FedWatch Tool.

*Los puntos azules indican la proyeccién mediana en la reunion de Marzo 16 del 2022 por parte de la FOMC. Los puntos rojos muestran la tasa efectiva implicita en el precio futuro a final del afio del Fondo Federal.
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Las estimaciones que existen sobre la posibilidad de una recesion en US dentro de los proximos dos
anos muestran que la probabilidad ha disminuido respecto a lo observado el ano anterior. Sin
embargo, no es un fenomeno que deba descartarse dada la coyuntura internacional (FMI, 2022)

Probabilidad de recesién en los Estados Unidos Spread puntos porcentuales (pps) entre la tasa de
Doce meses adelante bonos de 10 aiios y los T-bill de 3 meses
Recesién = Probabilidad de recesién = Tasa de bonos de 10 afios - T-bill de 3 meses Recesién
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Fuente: New York Fed.
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En el primer trimestre del ano, la actividad productiva registro un incremento anual del 8,2%
reflejando asi una reactivacion econdmica que aun se mantiene. Con base en lo anterior
aumentamos nuestro pronostico de crecimiento de 4,6% a 5,5% en 2022

Producto Interno Bruto (desestacionalizado)
(Variacion anual, %)
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Fuente: DANE vy célculos Fedesarrollo.
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Para el primer trimestre de 2022, nueve de las doce ramas de actividad se ubicaron en niveles
superiores a los registros pre-pandemia. Unicamente las actividades financieras, la mineria y la
construccion estuvieron por debajo de la produccion observada en 2019-IV

Actividad econdmica en 2022-1 vs 2019-1V
(Variaciéon porcentual)

Actividades artisticas (3,6%) I 356
Informacion y comunicaciones (3,1%) I 206
Comercio, Transportey Alojamiento (18,0%) B 2.9
Industrias manufactureras (12,3%) B 2.2
Administracion publica, defensa y Educacion (15,4%) B 108
Actividades profesionales (7,0%) B s.7
PIB Bl 7o
Actividades inmabiliarias (8,8%) I 5.2
EGA (2,9%) B 47
Agricultura y ganaderia (5,9%) i14
Actividades financieras y de seguros (4,4%) -0.1
Explotacion de minas (3,9%) -15.3 1IIEGEGEGE
Edificaciones: -8,7
Construccion (4,7%)  -18.9 — [ Obras civiles: -33,0
30 20 -10 0 10 20 30 40 50

Fuente: DANE.
Nota: En paréntesis la participacion de cada actividad en el PIB a precios constantes en 2022-|. Se usaron las series corregidas por efecto estacional y de calendario.
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A partir de indicadores de alta frecuencia como los indices de movilidad de Google y la demanda de energia se
puede verificar el buen comportamiento de la actividad productiva a lo largo del primer trimestre de 2022. Esperamos
en abril y mayo que la dinamica positiva de la economia se mantenga

ISE vs Promedio diario de demanda de

energia no regulada
(indice base 100 = febrero de 2020)

ISE vs indicador de movilidad segun
Google Mobility*
(indice base enero de 2020 = 100)**
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Fuente: DANE, XM e Informes de Movilidad Local sobre el COVID-19 de Google. Calculos Fedesarrollo.

*Datos hasta el 7 de junio para la demanda de energia y hasta el 10 de junio para la movilidad. Las series del ISE y la demanda de energia se encuentran desestacionalizadas.

**Se hizo un promedio mensual de los datos diarios de cambios en la movilidad de Google. Los datos muestran como cambia la cantidad de visitantes en los lugares categorizados (o el tiempo que pasan en ellos) en comparacion con los
dias de referencia. Un dia de referencia representa un valor normal en ese dia de la semana. El dia de referencia es el valor medio del periodo de 5 semanas comprendido entre el 3 de enero y el 6 de febrero del 2020.
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Esperamos que la economia colombiana consolide la recuperacion de la actividad productiva con
un crecimiento de 5,5% en 2022 y de 3,2% en 2023, donde los sectores que mas aportaran al valor
agregado son las actividades de comercio e industrias manufactureras

Sectores productivos

Participacion Crecimiento Crecimiento Crecimiento
2021 (%) 2021 (%) 2022 (%) 2023 (%)
Comercio y transporte 17,8 20,9 9,3 3,6
Comercio y reparacion de vehiculos 53,1 11,0 5,6 3,4
Transporte y almacenamiento 23,5 17,4 11,5 4,3
Alojamiento y servicios de comida 23,5 57,3 14,6 3,3
Administracion publica y defensa 15,1 7,6 3,8 3,7
Industrias manufactureras 11,5 16,4 6,3 2,4
Actividades inmobiliarias 8,4 2,5 2,7 3,0
Agropecuario 7,4 3,1 0,6 3,0
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 6,6 9,8 5,5 3,2
Mineria 5,3 0,2 4,5 2,2
Construccion 4,7 5,7 6,9 4,0
Edificaciones 49,8 11,6 6,0 3,7
Obras civiles 25,9 -4,6 8,9 4,7
Actividades financieras y de seguros 4,5 3,4 1,6 3,5
Electricidad, gas y agua 3,5 5,1 3,4 2,8
Actividades artisticas y de entretenimiento 2,8 33,1 13,4 4.8
Informacidén y comunicaciones 2,7 11,4 8,6 3,3
Producto Interno Bruto 10,7 5,5 3,2

Fuente: Célculos propios.
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Esperamos que la economia colombiana consolide su recuperacion hasta alcanzar un
crecimiento de 5,5% en 2022 y 3,2% en 2023, donde el consumo privado impulsara en mayor
medida el crecimiento economico

Componentes de demanda
Participacion Crecimiento 2021 Crecimiento Crecimiento

Componente

2021(%) (V) 2022 (%) 2023 (%)
Consumo total 88,2 13,9 5,9 3,4
Consumo privado 81,5 14,8 5,9 3,3
Consumo publico 18,5 10,3 6,0 4.0
Formacion Bruta de Capital 19,8 12,2 9,1 4,7
Exportaciones 16,4 14,8 12,1 4,5
Importaciones 24,4 28,7 15,0 5,8
Producto Interno Bruto 10,7 5,5 3,2

Fuente: Célculos propios.
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Durante el 2021 el crecimiento estuvo explicado en un 48,7% por las actividades del sector
comercio e industria. Para el 2022 esperamos que la contribucion al crecimiento esté mas
distribuida en otros sectores econdmicos

Participacion porcentual de la contribucion por el lado de la Participacion porcentual de la contribucion por el lado del

produccion gasto
(Porcentaje, %) (Porcentaje, %)
45 120
39.6
40 100 97.1
80
30 28.5 60
20 16.5 196 212 17.3
: 1
15 13.8 0
11.5 10.7 20
10 8.0 74
-40
5
-60 -52.1
0
Comercio, Industria Administracion Actividades de Resto -80 -65.7
Transportey publica; Educaciony  entretenimiento Consumo privado  Consumo publico Formacion brutade  Exportaciones Importaciones
Alojamiento Salud capital

Fuente: DANE vy célculos Fedesarrollo.
Nota: en la categoria Resto se incluye a los sectores agropecuario, mineria, electricidad, gas y agua, construccion, actividades financieras, actividades inmobiliarias, actividades profesionales e impuestos.
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Jobless Recovery

Al igual que en 2021, Colombia continua experimentando un Jobless Recovery en 2022: el PIB
supero los niveles pre-pandemia, pero el desempleo no se recupero en la misma magnitud

PIB vs Tasa de desempleo (2016-2021)*
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Fuente: DANE. Calculos propios.

Desempeino econémico en un contexto de incertidumbre

2019 IV=100

PIB trimestral vs Tasa de desempleo (2018-2022)*
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La tasa de desempleo en lo corrido de 2022 se ubica en 11,9%. Con este resultado, persiste una diferencia de 1,5 pps
respecto a 2019. Esperamos que la tasa de desempleo de 2022 se ubique en 11,3%. En relacién con la pobreza

monetaria, esperamos que en 2022 se registre una recuperacion de 3,3 pps para ubicarse en 36,3%

Tasa de desempleo
(Desestacionalizada, %)

Pobreza monetaria
(Total Nacional, %)

23.0 44.0
Dato Fedesarrollo @
21.0 43.0 43.4
42.
19.0 ’
41.0
17.0
el N 40.0
=® 15.0 2020:15.9
2021:13.8 * 39.0
13.0
2022:11.9 38.0
11.0 2019: 10.4 1.5 ° 37.0 26.3
Pronéstico 2022: .
11,3
9.0 36.0
35.0
70
©® 2 292 28 8 88 355 5 Y 8§ 8 340
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Fuente: DANE. Calculos propios.
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Confianza de los consumidores y las empresas

A mediados del segundo semestre de 2022, el Indice de Confianza del Consumidor se recuperd con respecto a
lo que se vio en el primer semestre. Por su parte, en abril el ICCO presenté una mejoria, mientras que el IClI
mantuvo una tendencia a la baja

indice de Confianza del Consumidor y sus componentes indice de confianza industrial y comercial
(Balance, %)

(Balance,%)

40.0 ——— indice de Confianza del Consumidor e ndice de Expectativas de los Consumidores
indice de Condiciones Econémicas Promedio anual == |ndice de Confianza Industrial (ICl) == |ndice de Confianza Comercial (ICCQO)
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Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC).
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Durante 2021, las exportaciones sumaron 41,2 y las importaciones 56,6 miles de millones de dolares FOB,
representando variaciones anuales de 32,7% y 38,5%, respectivamente. El déficit de cuenta corriente fue de
5,7% para 2021 y esperamos que se ubique en 5,1% para 2022

Evolucién de las exportaciones e importaciones de bienes Déficit anual en cuenta corriente por componentes
(En miles de millones de ddlares FOB y % variacion anual) (Porcentaje del PIB)
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Fuente: DANE- Banco de la Republica. *Prondstico de Fedesarrollo.
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En mayo la inflacién anual total se desaceler6 hasta 9,07%, después de registrar en abril la cifra mas alta
(9,23%) desde julio del 2000 (9,29%). Por componentes, la inflacion se mantiene por encima el limite
superior del rango meta del Banco de la Republica

Inflacion

Inflacidn por componentes
(Variacion anual,%)

(Variacion anual,%)
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Fuente: DANE- Banco de la Republica.
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Participacion y contribucion por componentes anual
El componente de alimentos es el que mas ha contribuido a la inflacidon anual en los ultimos meses. Para
mayo aportd 3,7 pps al total, lo que significo una participacion del 40,5%. Le siguen en su orden, el
componente de servicios SAR, regulados y bienes SAR

Contribucioén a la inflaciéon anual por componente

Participacion en la inflacién anual por componentes
(Puntos porcentuales)

(Porcentaje, %)
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SAR: Sin alimentos ni regulados.
Fuente: DANE y Banco de la Republica. Calculos propios
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R eI e i R A el Expectativa de inflacion y tasa de intervencion

Desde Fedesarrollo esperamos una inflacion de 9,47% en junio de 2022 y de 8,62% al cierre de 2022. De acuerdo
con este comportamiento, se espera un incremento en la tasa de politica monetaria de 100 pbs hasta 7,0% en junio e
incrementos adicionales durante los siguientes meses que la ubicarian en 8,5% a final del afo

Expectativas de inflacién
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos propios.
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Finanzas publicas [RI=S

El apetito de extranjeros por TES ha incrementado en los ultimos meses, siendo marzo el mes con el mayor
registro mensual desde agosto 2021. Lo ultimo debido al menor perfil de riesgo comparado con otras economias
emergentes mas afectadas por la guerra entre Rusia y Ucrania

Compras/ventas netas de TES de inversionistas extranjeros
(Billones de pesos corrientes)
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Fuente: Ministerio de Hacienda.
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STV LRl 3 Curva TES

Dada la mayor incertidumbre y el aumento en la percepcion de riesgo por parte de los inversionistas, los TES han
presentado desvalorizaciones en los ultimos dos afos. Para los TES a 12 anos, el aumento ha sido de 390
pbs después de la péerdida del grado de inversion y de 516 pbs respecto a niveles pre-pandemia
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Fuente: Banco de la Republica.
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Défit FEPC

El Precio de Paridad de Exportacion (PPE) ha incrementado significativamente desde 2021, mientras que el Ingreso al
Productor (IP) se ha mantenido relativamente invariante. Esto ha implicado que el déficit acumulado por el FEPC
hasta marzo 2022 ascienda a $14,1 billones y segun la CARF éste podria llegar a $33,7 billones a final de este afo

Ingreso al productor y precio paridad de exportacion*
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*Se refiere al valor en pesos de la referencia U.S. Gulf Coast Conventional Gasoline Regular Spot Price FOB .

Nota: Un incremento de 1% sobre el precio de los combustibles tendria un efecto directo de 0,027 pps sobre la inflacion anual de junio.
Fuente: EIA y Ministerio de Minas y Energia.
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HIE VLR Deuda GNC

Considerando la persistencia en el precio del petroleo, la estabilizacion de la deuda seria mas acelerada. La
senda de déficit fiscal se cerraria hasta un -3,4% del PIB en el afio 2026. En cuanto a la deuda bruta del GNC, ésta
presentaria una estabilizacion alrededor del 59,9% del PIB en ese afo

Balance fiscal GNC Deuda bruta GNC
(% del PIB) (% del PIB)
Fedesarrollo - Windfall ===Fedesarrollo MFMP 2021 PF 2022 =—Fedesarrollo - Windfall

66.6 69.1 69.0 68.2

67.2

64.7

50.3

-7.8

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: MHCP. Calculos Fedesarrollo.
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¢ Qué esta impulsando el crecimiento en Colombia? BEEyullslelRe[=RIalE=Igez=1a1]o)

1. Términos de intercambio muy favorables: Después de una caida de 17,4% entre el primery
segundo trimestre de 2020 a causa de la pandemia, el indice de términos de intercambio de Colombia ha
mostrado un crecimiento superior al promedio de los demas paises analizados

Términos de intercambio
(2020 11=100)

Peru Promedio

Chile Colombia México

Brasil

160

140

122.1
/ R
100 S~ —() 98.0

80

60

2019 2020 2021 2022

Nota: el 55% del valor total de las exportaciones de 2019 para Colombia correspondio a petréleo y carbén. El precio de estos commodities ha incrementado en un 189% y 225% desde
el segundo trimestre de 2020, respectivamente. En el caso de Peru, su canasta exportadora corresponde en un 39% a cobre y oro, los cuales han crecido un 77% y 12%. Para Chile, el
44,7% corresponde a cobre y derivados. Brasil es una economia diversificada, en donde su principal producto de exportaciéon en 2019 fue aceites crudos de petréleo o de mineral
bituminoso, siendo el 10,7% de su canasta. Por ultimo, México también diversificado con vehiculos como principal producto de exportacion (11%).

Fuente: Banrep, Banxico, Trading economics, Banco Central de Chile, Banco Central Peru.
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PRIV N-S = M 0a oIV SF=Tale oI N e [ STl (OX o N @Zo)[o]nalo]E¥A Comparacion regional de Tasa de interés de Politica Monetaria (TPM): Nominal y Real

2. Tasa de politica monetaria real negativa: Desde el segundo semestre de 2021 inici6 el proceso de normalizacion
monetaria en las principales economias de la region a través de incrementos en la TPM nominal. De acuerdo con la
tasa real, Colombia se ubica bajo el promedio de la region y es la tercera economia con la politica monetaria mas laxa

TPM nominal en las principales economias de la regiéon

: TPM real en las principales economias de la region*
(Porcentaje, %) (Porcentaje, %)
———Brasil == Chile Colombia México Perd Promedio 5.0 — Brasil =——Chile Colombia Mexico Peru Promedio
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* Informacién de la inflacién y de la tasa de interés de politica real hasta el mes de mayo.

Fuente: Banco de la Republica (Colombia), Banco Central de Peru, Banco Central de Chile, INEGI (México), Banco Central de Brasil. Calculos propios.
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. Qué esta impulsando el crecimiento en Colombia? R R I CIR{ Ll

3. Lento ajuste de la politica fiscal: El déficit fiscal de las diferentes economias de la region incrementé
de manera significativa en 2020. A pesar de que Colombia tuvo una reduccion en su déficit durante 2021,
el déficit del GNC continua 4,6 pps por encima de 2019

indice del déficit fiscal*
(2019 = 100, variacion en pps)

110 ~——— Brasil ——Chile Colombia México —Peru Promedio
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*Para el caso de Chile y Colombia se utilizan las cifras del Gobierno Central al ser las mas relevantes en términos de finanzas publicas. Brasil: Sector Publico No financiero. México: Sector Publico.
Peru: Gobierno General.
Fuente: FMI, MHCP, DIPRES. Calculos propios.
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¢ Qué esta impulsando el crecimiento en Colombia? EXEE[E]

Existen unos riesgos tanto externos como internos que podrian materializarse afectando la economia colombiana. La
posibilidad de una recesion mundial, la incertidumbre con respecto al comportamiento de los términos de intercambio,
y la finalizacién de una politica fiscal y monetaria expansiva afectarian nuestro crecimiento econémico

Factores de riesgo A la baja

Recesion Una recesion en la economia mundial tendria implicaciones negativas sobre el desempenfo
mundial de la economia colombiana, especialmente reduciendo las exportaciones y el consumo

Presiones internas y externas han llevado la inflacién a niveles historicos, en especial en los
Inflacién alimentos. Esto lleva a un aumento en el costo de vida que podria agravar el nivel de pobreza
monetaria y un aumento mas acelerado de la tasa de interés

Politica monetaria Incrementos en la tasa de intervencion implican una presion a la baja sobre el desempenio de
contractiva la actividad econdmica y del crédito
Finalizacion del Un ajuste significativo en el gasto del Gobierno en linea con la necesidad de cumplir con la
estimulo fiscal regla fiscal tendria implicaciones sobre la demanda agregada
Incertidumbre El muy favorable comportamiento de los términos de intercambio podria finalizar una vez se
términos de intercambio ajuste el precio o mercado internacional de los principales productos de exportacion

Fuente: Fedesarrollo.
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PACIVEN ETe=T i Ta Wolol [ii[er=EN olU]o]I[e=5¥M Problemas

Colombia registra una marcada concentracion en la distribucion del ingreso (Gini de 0,55 en 2020) y profundas
desigualdades en el acceso a oportunidades, las cuales condicionan la trayectoria de vida de millones de colombianos
que enfrentan altas tasas de desempleo, altos niveles de informalidad y desproteccion econdmica en la vejez

indice de desigualdad de Gini* de América Latina (15 paises) en 2020
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Dominicana Latina™

Fuente: CEPAL.
*Valores de 0 a 1, donde 0 = no hay desigualdad y 1 = méxima desigualdad
** Promedio simple calculado sobre la base de informacion del afio mas cercano con datos disponibles para cada uno de los 15 paises.
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PACIVEN ETe=T i Ta Wolol [ii[er=EN olU]o]I[e=5¥M Problemas

Sin equidad en el acceso a oportunidades se crean trampas de pobreza que se transmiten de generacion
en generacion. De acuerdo con la OCDE, en Colombia se requieren 11 generaciones para pasar del 10%
de mas bajos ingresos al ingreso promedio de la sociedad

Numero de generaciones necesarias para pasar del 10% de la poblacién de mas
bajos ingresos a un ingreso promedio de la sociedad
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oiircw
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Reino Unido I o
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Suiza I
Austria I
Francia NN ©

Fuente: OCDE.

Desempeino econémico en un contexto de incertidumbre

14 de junio de 2022



¢, Qué hacer en politicas publicas? ReEWEEE

Una de las manifestaciones de las profundas desigualdades en el acceso a oportunidades tiene que ver con el
dificil acceso a educacion de calidad. Esta desigualdad en la educaciéon explica en buena medida las
desigualdades en el mercado laboral

Ainos de escolaridad segun nivel de ingreso Desigualdades en el mercado laboral
m Pobreza extrema = Pobres No pobres 100 m Hogares en pobreza extrema = Hogares en el 10% de mas altos ingresos
11.2 11.1 1.4 %0 88
80
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8.4 8.4 8.3 70
7.6 °
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©
< 50
8 38
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2019 2020 2021 Tasa de informalidad Tasa de desempleo

Fuente: OECD, DANE, Calculos Fedesarrollo.
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En Colombia, el Gini después de impuestos y transferencias no se reduce de manera significativa. Por
otro lado, la cobertura del sistema pensional es inferior al 4% de los adultos mayores en el decil de
menores ingresos, frente a un 62% en el 10% de mas altos ingresos

Coeficiente GINI antes y después de impuestos y
transferencias (2017)

Distribucion del ingreso antes y después de impuestos y transferencias
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Fuente: OCDE.
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Cobertura de proteccién a la vejez, 2019
(contributiva y subsidiada)
(% de adultos mayores que superan la edad de pensién)
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¢ Queé hacer en politicas publicas? IS =S

El contrato social actual genera profundas desigualdades y deja grandes riesgos en cabeza de los
hogares. Por esta razon, Colombia requiere de ambiciosas reformas que corrijan estos elementos

Mercado laboral Politica social

» Lograr la universalizacion de » Reformar las contribuciones a » Adoptar el Sisben 4.0 como
la educacion inicial la seguridad social en salud y unico mecanismo de

- Sistema de formacion y pensiones seleccion de beneficiarios
evaluacion continua de » Crear un seguro de desempleo » Crear una renta minima de
docentes no contributivo inclusidn social para los

« Esquemas preventivos para « Fortalercer la pertinencia en la hogares en condicion de
mitigar el riesgo de desercion formacion para el trabajo pobreza para eliminar las

- Sistema de informacion « Aumentar la cantidad y calidad inequidades horizontales del
publica sobre los retornos de de servicios de la economia del esquema actual
la educacion cuidado

e Condicionar los subsidios de
oferta y demanda

Fuente: ; Qué hacer en politicas publicas?, Fedesarrollo.
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¢ Queé hacer en politicas publicas? IS =S

El contrato social actual genera profundas desigualdades y deja grandes riesgos en cabeza de los
hogares. Por esta razon, Colombia requiere de ambiciosas reformas que corrijan estos elementos

Politica tributaria Pensiones

Empresas: Sustituir el sistema actual por tres pilares:
Eliminar las exenciones existentes
Revisar y eventualmente eliminar 1. Pilar gratuito y de cobertura
zonas francas universal de beneficios definidos,
Eliminar el descuento del ICA frente que entregaria un auxilio mensual de

$500.000 pesos

al impuesto de renta
2. Pilar contributivo obligatorio de

Personas: ahorro individual, participan los

* Impuesto minimo de renta del 5% fondos privados, Colpensiones y otros
sobre los ingresos brutos a los regulados
contribuyentes en el 5% superior 3. Pilar voluntario de ahorro

individual, hasta un tope definido en

Impuesto a patrimonios liguidos
P P q UVR

superiores a los $1.000 millones

Fuente: ; Qué hacer en politicas publicas?, Fedesarrollo.
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