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1.

Contexto
macroeconomico



En lo corrido de 2022, la actividad productiva se ha mantenido dindmica,
impulsada por el comportamiento de la inversion en maquinaria y equipo,
las exportaciones, el consumo privado y la industria y el comercio
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publicado datos a la fecha (33 paises en total).

Fuente: DANE. DGPM-MHCP.
*Incluye comercio al por mayor y al por menor; actividades de transporte, almacenamiento, alojamiento y servicios de alimentacion.
**Cdlculo basado en la base de datos mensuales de comercio exterior.

[En el tercer fimesire de 2022 la economia colombiana registré el segundo mayor crecimiento anual (7,1%) entre diferentes paises que hon}




La recuperacion del mercado laboral se ha materializado:
La tasa de desempleo se encuentra por debajo de los niveles previos a
la pandemia y el crecimiento del empleo supera el promedio historico
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Los sectores de actividades artisticas, industria manufacturera y comercio, fransporte y alojomiento no solo son los principales motores del
crecimiento econdmico, sino que también concentran la creacion de empleo en lo corido de 2022, contribuyendo con mds de la mitad de la
creacion de empleo observada (5,7 pp al crecimiento de 8,8 %).

Fuente: DANE (GEIH 2018 — Censo 2018).
I Los datos corresponden al promedio de los ocupados entre enero y septiembre de cada ano. 2 Los datos corresponden a la contribucion de cada sector econdmico a la creacién de empleo observada entre
enero y septiembre de 2022. *Suministro de electricidad, gas y agua. *Informacién y comunicaciones.



Desde mediados de 2021 la inflacion ha registrado una aceleracion
sostenida, explicada, principalmente, por un incremento en los precios
de los alimentos. No obstante, el indice de precios al por mayor de estos
productos ha comenzado a ceder
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Fuente: Banco de la Republica. *BMC: Bolsa Mercantil de Colombia.
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En respuesta a las presiones inflacionarias, el Banco de la
Republica inicio a finales de 2021 el proceso de normalizacion

[ ]
monetaria
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Fuente: Banco de la Republica. Cdlculos MHCP-DGPM.



El gobierno nacional ha adoptado algunas medidas
para enfrentar altas presiones inflacionarias

Medidas sectoriales y para el control de precios de los alimentos: reduccion temporal de
aranceles, apoyo a pequenos productores para la compra de insumos agricolas e
instrumentos financieros para apoyar al sector agricola.

Tasa de cambio: El gobierno continuard fortaleciendo mensajes unificados en forno a
aquellas politicas que puedan afectar el flujo de divisas.

Precios de la energia: acuerdo con las empresas del sector y adoptado regulaciones para
estabilizar las tarifas de la energia a partir de noviembre de 2022.

Combustibles: aumentos graduales en los precios de la gasolina y el ACPM; se ha priorizado
la estabilizacion del precio del ACPM, teniendo en cuenta su impacto sobre los costos de
transporte de mercancias y de buses.

Desindexacion: identificacidn de algunas actividades, bienes y servicios que podrian ser
desindexados del salario minimo, principalmente en los sectores de agricultura, educacion,
servicios publicos, transporte, vivienda, efc.

Transferencias adicionales: subsidio para madres cabeza de familia equivalente a $500 mil
mensuales. Ello permitird mitigar el efecto de la inflacion sobre la capacidad adquisitiva de

aquellos hogares.
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2.

Efectos del contexto
infernacional



El contextio internacional es adverso

+Las perspectivas de crecimiento economico mundial se han
debilitado.

“+El auge internacional en los precios de los productos basicos ha sido
acentuado por la invasion de Rusia a Ucrania, y ha resultado en:

> Presiones alcistas sobre la inflacion a nivel internacional, y riesgos
de estanflacidon a nivel global.

»Por el lado positivo, en Colombia ha llevado a un auge en los
términos de intercambio.

“El financiamiento privado hacia economias emergentes se ha
reducido y se han endurecido en sus condiciones financieras.




Las presiones inflacionarias han motivado una respuesta de politica
monetaria que ha aumentado la probabilidad de recesion en
economias avanzadas. Sin embargo, la inflacion de Estados Unidos ha
comenzado a ceder
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Fuente: Banco Mundial. Bureau of Labor Statistics.



El peso colombiano ha registrado una depreciacion sostenida
durante lo corrido del ano. No obstante, la divisa colombiana mosiro
una correccion durante las ultimas semanas

« Enfre el 8 de agosto y el 28 de noviembre, el peso colombiano registré una variacion de 19,0%.
« En todas las ventanas de tiempo, estas variaciones han sido mayores en Colombia frente a pares de la region.
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Las tasas de interés de los TES se han reducido sustancialmente en relacion
con el pico del 21 de octubre. La prima de riesgo también ha mostrado una
correccion en las Ultimas semanas
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La economia colombiana ha mosirado fortaleza en términos de
enfradas de capital, en el contexto de condiciones externas
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Fuente: Investor Relations Colombia (IRC), Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico. Datos de balanza cambiaria del Banco de la Republica. Cdlculos DGPM-MHCP.

* El dato de noviembre es con corte del 22 de noviembre de 2022.



La actividad econémica se mantendria dindmica en 2022,
aunque con una desaceleracion en el ultimo frimesire del ano,
que se extenderia a 2023

Crecimiento econémico y Proyecciones de crecimiento econémico 2022-2023 (%)*
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Fuente: Banco de la Republica, CEPAL, OCDE, Fedesarrollo y FMI. Cdlculos MHCP-DGPM.
* Incluye analistas/agencias cuya prevision de crecimiento se actualizdé después de la publicacion del crecimiento del PIB del segundo frimestre.



Pese a la desaceleracion prevista en 2023, la actividad
economica de Colombia superaria a los grupos de paises mds
relevantes tanto en 2022 como en 2023

Nivel del PIB real
(2019 = 100, series desestacionalizadas)
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* El pronostico de Colombia corresponde al realizado por el MHCP.
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Existen elementos positivos que permitiran suavizar el impacto
de la materializacion de riesgos adversos sobre la economia
colombiana en 2023

* Las exportaciones no tradicionales seguiran teniendo un gran dinamismo,
asociado, entre otras razones, a la apertura de la frontera con Venezuela
y los incentivos a exportar desde zonas francas que genera la reforma
tributaria.

% La reduccion de la inflacion esperada en 2023 permitird un aumento de
los salarios reales.

< Segun los analistas del mercado, las tasas de interés empezarian a bajar
en el proximo ano.

% De acuerdo con la teoria macroecondmica, un aumento en el recaudo
tributario que permita un incremento en el gasto publico tendria un
impacto favorable en la actividad econdomica, especiaimente si se
captan ingresos privados que no generarian gasto (dividendos no
reinvertidos de empresas petroleras y mineras).



Un dinamismo mas fuerte de lo esperado en las exportaciones no
tradicionales y de servicios podria dinamizar aun mas la actividad
economica en los proximos anos

/En un escenario mas optimista, las exportaciones no tfradicionales y de servicios tendrian un desempeno mejor al esperado en el\
escenario central, explicado por:

« La reactivacién del comercio con Venezuela, que llevaria las exportaciones a este pais hacia los niveles promedio observados
entre 2009 y 2014.

 Un mayor nivel de exportaciones desde zonas francas, considerando las medidas incluidas en la nueva reforma tributaria que
incentivarian las exportaciones desde estas zonas.

! Las exportaciones de servicios crecen a tasas superiores a las esperadas, debido a un mayor dinamismo del sector turistico. /
Exportaciones no tradicionales Exportaciones de servicios
(% del PIB) (% del PIB)
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Fuente: DANE y el Banco de la RepuUblica. Cdlculos del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico (MHCP).




Para 2023, se espera una correccion importante en la inflacion de
Colombia, que contribuiria a un incremento en los salarios reales de la
economida. Asimismo, la tasa de interes de intervencion comenzaria a

ceder
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]3 4 o
dic-22: del Banco de la Republica (%)
12.5%
12.19
12
12.0%
11 Promedio 2022: 11.5%
10.04
o Promedio 11.0%
2023: 9.37 10.5%
9 10.0%
3 9.5%
9.0%
7 L]
dic-23: 7.21 8.5%
6NNNNNNNNNNNNM@@@C’)U)MMC’)MC’)C’) s0%
O R A O R O S O A AR I 8§ 8 88 A QI &I
q) _Q — — > C by o Q_ -+ > O q) _Q — — > C by o Q_-l— > U ol 1 1 1 1 ¢ L 1 I 1 1 1 _|I_ 1
52282272962 052928222293585 5855828882988
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La reforma tributaria permitiria aprovechar parte de los
recursos privados que no se reinvertian en el pais para
generar desarrollo social

Dividendos pagados por Inversion Extranjera
Directa que no son reinvertidos
(% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica. Cdlculos del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico (MHCP).
*Corresponde al dato del primer semestre anualizado.




El crecimiento econdmico convergeria a crecimientos por
encima del 3% en el mediano plazo, alineado con una brecha
del producto cerrada a partir de 2024

Crecimiento econémico (%) Brecha del producto (%)
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Fuente: DANE. Cdlculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Nota: El PIB tendencial no corresponde a la senda estimada por el CARF.




3.

Balance externo y proceso de
reindustrializacion y fransicion
energetica



Alto déficit en cuenta corriente, que refleja la necesidad de una
diversificacion exportadora y una politica de desarrollo productivo
ambiciosa

El pais debe comenzar un proceso de diversificacion exportadora, donde las
exportaciones no tradicionales y de servicios tengan un rol mas importante.

Las exportaciones de manufacturas y agropecuarias se encuentran en niveles
historicamente altos, y su dinamismo continuard en el marco del proceso de
reindustrializacion y transicion energética.

Es prioritario revertir la desindustrializacion, a través de la profundizacidon de
instrumentos vigentes y la adopcion de una politica ambiciosa que promueva las
exportaciones no tradicionales.

El proceso de fransicion energética se establecerd de forma gradual en un
marco que incentive el uso de energias alternativas, con oportunidad de
mercado para las actividades productivas no tradicionales.

La reindustrializacion y el proceso de transicion energética contribuirdn a la
sostenibilidad de las cuentas externas, propiciando una correccion del deficit de
cuenta corriente.



El déficit de cuenta corriente es alto y se ha visto afectado por
presiones externas de precios, aunque ha mostrado una correccion
en lo corrido del ano

Balance de cuenta corriente i
(% PIB) El ajuste en el deficit externo durante lo

8 corrido de 2022 se explica por:

« Un alto dinamismo en las exportaciones
de bienes, gque ha llevado a una
correccion del déficit comercial, y se ha
explicado por:

« Un precio elevado de los productos
basicos, que ha confribuido al
crecimiento  de las exportaciones
tradicionales.

« Un buen dinamismo  en las
exportaciones no tradicionales.
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Fuente: Banco de la Republica. Cdlculos MHCP-DGPM.



Para corregir el déficit externo se requiere que el comportamiento
reciente de las exportaciones, especialmente de las no tradicionales,
se mantenga

Exportaciones no tradicionales
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En lo corrido de 2022, las exportaciones de hierro y acero, y productos quimicos,
han tenido la mayor contribucion al crecimiento de las exportaciones de
manvufacturas. Estas exportaciones se han concenirado en Chinaq, India, Ecuador
y Venezuela

Contribucion a la variacion ano corrido de las
exportaciones de manufacturas segin producto (pps)

4.0

3.7
09 07 o5 05
- N e e s ﬂ 0.0

4.8

—_—
(o <)

Fundicion, hierro y acero
Productos quimicos
Materias pldsticas
Maquinaria eléctrica
Vehiculos

Confecciones

Textiles

Cueros y productos

Metales y sus manufacturas
Papel y sus manufacturas
Perlas y piedras preciosas

Navegacién aérea o espacial

Fuente: DANE.



Los instrumentos de politica de reindustrializacion implementados por el
Gobierno nacional llevarian a un buen dinamismo del sector industrial en el
pais, revirtiendo la tendencia de desindustrializacion

Sector industrial Obijetivos principales de la politica de reindustrializacion:
(% del PIB )
« Garantizar la sostenibilidad ambiental.
12.7% oy
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’/'12.5% - Fortalecer encadenamientos productivos.
12.2% ,/'12.4% « Crear empleos de calidad.
228~ -12.2% « Reducir las desigualdades.
12.0%// « Diversificar la produccién y las exportaciones.
« Reducir la dependencia de importaciones.
« Atraer y retener inversion que transfiera tecnologia y
aporte al progreso técnico.
N Asimismo, se han contado con otros instrumentos como:
« Fdbricas de productividad.
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« Incentivos asociados a la fransicion energética.

La industria manufacturera es el sector con mayor multiplicador econdmico, por lo que esta politica apalancaria el
crecimiento de la economia hacia el mediano plazo.

Fuente: Cuentas Nacionales — DANE. Banco Mundial - Unesco.



La politica de reindustrializacion y el proceso de transicion energética favoreceran las
exportaciones no tradicionales y de servicios, mejorando la composicion de las cuentas
externas del pais

K Un objetivo clave del proceso de reindustrializacion en el mediano plazo es reducir la dependencia del petrdleo, a través ds

incentivos a los sectores no tradicionales del aparato exportador del pais.
 El proceso de transicion energética, en el marco de las politicas de reindustrializacién, contribuird a dinamizar el sector de

exportaciones no tradicionales y de servicios.
« En el mediano plazo, estos procesos podrian verse apoyados por los efectos duraderos de la reapertura con el comercio

internacional de Venezuelaq, los incentivos a las exportaciones de la zonas francas que continuara generando la nueva reforma

tributaria, y un dinamismo perdurable en las exportaciones de servicios del pais.
« Adicionalmente, en el sector minero, Colombia tiene la posibilidad de aprovechar su dotacion de minerales estratégicos para la

k transicion energética. /

Exportaciones no tradicionales Exportaciones de servicios
(% del PIB) 6.7% (% del PIB)

6.2%

4.9%

4.6%

4.4%

5.7% 4.5%

/
5.7%
5.4% 3.5%
4.6%
4.9% 3.5%
4.6%
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
—FEscenario central —Escenario central
— Mayor dinamismo de las exportaciones no tradicionales — Mayor dinamismo de las exportaciones de servicios

Fuente: DANE y el Banco de la RepuUblica. Cdlculos del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico (MHCP).



En efecto, se espera que el desbalance externo se ajuste en el mediano
plazo debido a los procesos de transformacion productiva, la moderacion
de la demanda interna y la correccion de los precios internacionales

Proyecciones de cuenta corriente
(% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica. Proyecciones: MHCP-DGPM.
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El ajuste esperado en el déficit externo estaria
impulsado por:

« Una moderacidn en el crecimiento de la
demanda interna.

« EIl dinamismo de las exportaciones no
fradicionales y de servicios, en linea con el
proceso de transformacion productiva.

« Menores presiones en el déficit de la renta
factorial.

« Una correccion parcial en los precios de los
bienes y servicios importados.

« El déficit de cuenta corriente convergeria a 2,7%
del PIB en 2033, estabilizando los pasivos externos
netos.

En el mediano plazo, este déficit externo estaria
financiado, principalmente, por flujos de Inversiéon
Extranjera Directa.



4.

Estrategia fiscal



La reduccion del déficit fiscal entre 2022 y 2023 estd impulsada por mayores
ingresos tributarios y petroleros, y por la modernizacion de la DIAN.

Descomposicion del ajuste fiscal 2022-2023

(% del PIB)
0.25 0.11
0.84 I
-0.32
0.96
1.13 -1.41 -4.04
-5.61
Balance 2022 Ingresos Medidas Modernizacién Intereses Inversién FEPC Gasto de Balance 2023
Esc. Agosto Petroleros Tributarias LIS DIAN* funcionamiento  Esc. Agosto

El aumento del gasto corriente se explica por salarios (0,4pp), pensiones (0,3pp), transferencias al ICBF y SENA (0,2pp), tfransferencias regionales (0,2pp) y otras transferencias (0,3pp)

*Este escenario no incluye los ingresos derivados de |la reforma tributaria
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico



Los aumentos proporcionales permiten ajustes menores en el corto plazo
que aumentan con el tiempo, lo cual es consistente con los desafios que
presentan los altos niveles de inflacion actuales

Diferencial de compensacién del FEPC con ajuste de
precios

Esta propuesta contempla subidas de % del PIB

precios mayores para la gasolina y . -
menores para el ACPM. 0.5
-0.6
Este plan es coherenfe con Ia 1.0
-1.6
-2.5

expectativa de que las actuales
presiones inflacionarias se reduzcan en
los proximos meses, de modo que el
poder adquisitivo de los hogares y la
estructura de costos de las empresas no
se vean afectadas. 2021 2022+ 2023+ 2024+ 2025*

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico.
Nota: Cifras proyectadas



A partir de 2023, los ingresos tributarios aumentaran permanentemente
(incluso sin la nueva reforma), mientras que el gasto total se mantiene
relativamente estable

Ingresos Totales del GNC Gasto Total del GNC
(sin reforma tributaria) (sin reforma tributaria)
(% del PIB) (% del PIB)
19.8 19.8 23.4 23.8
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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En el mediano plazo, el Gobierno Nacional Central lograra superavits
primarios y una reduccion del deficit fiscal, consistente con el cumplimiento
de la regla fiscal

Balance primario y fiscal del Gobierno Nacional Central
(sin reforma tributaria) (% del PIB)
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-7.8

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.



Lo anterior hara que la deuda neta converja a su ancla, incluso
sin los ingresos derivados de la reforma tributaria

Deuda neta del Gobierno Nacional Central
(sin reforma tributaria)
(% del PIB)

37.0
344 4., 342
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—eo— Actudal ---Limite --- Ancla

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.



La reforma fributaria fiene como objetivo reducir la deuda social histérica
con la poblacion mas vulnerable

« Se construye sobre los principios constitucionales de equidad, progresividad y eficiencia,
y tiene como doble propdsito el saldar parte de la deuda social historica del Estado con
la poblacion colombiana y consolidar el gjuste fiscal

* Los principales elementos de la reforma son:

v' Reduccion de algunos beneficios tributarios que han beneficiado a las personas
naturales de altos ingresos, y establecimiento de un impuesto permanente al
patrimonio.

v’ Limitar algunos beneficios tributarios empresariales, priorizando estimulos focalizados
a sectores estratégicos de acuerdo con el plan del Gobierno

v Aumentar la contribucion del sector de exitraccion de recursos naturales al
financiamiento del gasto publico.

v Mitigar externalidades ambientales y de salud.

v’ Medidas para combatir la evasion y elusion de impuestos.

El recaudo alcanzaria cerca de $20 billones de pesos (1,3% del PIB). A 2026 se
generardn paulatinamente ingresos por $50 billones de pesos, via reduccion de la
evasion.



La reforma tributaria permitira ingresos adicionales por
cerca de $20 billones (1,3% del PIB). A ello se agrega los
aumentos en los recaudos por control a la evasion y elusion
tributarias

Reforma Tributaria

: % del PIB
Categoria
2023 2024 2025
Personas naturales 0,09 0,15 0,15 0,15
Impuesto al patrimonio 0,11 0,11 0,11 0,11
Personas juridicas 0,27 0,33 0,37 0,40
Recursos por uso del subsuelo 0,75 0,45 0,24 0,17
Saludables y ambientales 0,01 0,18 0,25 0,25
Otras medidas* 0,10 0,10 0,11 0,07

*Incluye el limite a los beneficios tributaries, modificaciones al regimen de Zonas Francas, impuesto minimo y otros.



Esta reforma incrementa la tarifa efectiva de tributacion a partir del umbral
de ingreso de 13M mensuales, donde la mayor proporcion del incremento
en el recaudo lo concenira el segmento de mayores ingresos

Aporte en el recaudo adicional de personas naturales por rango de ingresos* (%)

42.3 100.0

36.7

17.2
6.4 -
— - I
-2.5 0.0
Rango de ingresos < 10m 10m -13m 13m -15m 15m - 20m 20m - 30m = 30m Recaudo
Declarantes (2.937_830) (425.381) (170.935) (238 528) (139.138) (63.606) Total

*Definicion que no considera dentro del ingreso bruto el costo incurrido para la generacién de la renta, como en el caso de capital, honorarios, rentas no laborales y ganancias ocasionales.
Fuente: DGPM-MHCP con informacién de declaraciones de renta agregadas AG 2020-DIAN.




Con la reforma tributaria Colombia alcanzara por primera vez
niveles de recaudo tributario levemente superiores al promedio

Latinoamericano

Recaudo de Gobiernos Centrales para 2021 (Exceptuando Colombia)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico y Cepalstat.
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