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Bogotd, Colombia.

Introduccion

En el afio 2018 la economia colombiana registr6é una tasa de
crecimiento de 2,7%, lo que significa una relativa
consolidaciéon de la dinamica econdmica, luego de la
desaceleracion que tuvo lugar en los afios anteriores, originada
por el fuerte choque a los términos de intercambio, que redujo
el crecimiento anual desde un 4,7% en 2014 al 1,4% en 2017
(Grafico 1). El crecimiento de 2018 sigue siendo inferior al
potencial (que se estima alrededor del 3,3% anual), pero la
economia colombiana ha logrado sentar las bases para su
recuperacion.



Grdfico 1
Crecimiento real anual del PIB

(porcentaje)

8,0
7,0
6,0

5,0
4,7

4,0
3,0
2,7
2,0
1,4
1,0

0,0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: DANE.
Nota: PIB desestacionalizado y corregido por efectos calendario.

Una buena politica macroeconémica debe amortiguar la caida de la actividad
econdmica durante la fase de desaceleracion e impulsarla durante la recuperacion.
De alli la importancia de identificar las principales razones que originaron el
cambio en la direccion de la dinamica econémica en el pafs durante 2018: ello
contribuye a reconocer las oportunidades y los riesgos futuros.
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1. Origen del crecimiento

La actividad econémica de 2018 fue jalonada por la demanda interna, cuyo
crecimiento anual fue del 3,8%, muy superior al 1,2% registrado en 2017. La
reactivacion de la demanda interna fue liderada por el consumo, tanto de los
hogares como del Gobierno. A esto se agregd un fuerte repunte de la formacién
bruta de capital durante el segundo semestre del afio (Cuadro 1).

Cuadro 1
Crecimiento real anual del PIB por el lado de la demanda

(porcentaje)
2017 2018 2018
conl:::zto I trim. Il trim. 11 trim. IV trim. Aiio completo

Gasto de consumo final 2,4 3,9 4.4 3,8 3,6 3,9
Gasto de consumo final de los hogares 2,1 3,4 3,9 3,6 3,3 3,5
Bienes no durables 3,1 4,4 5,2 3,9 3,6 4,2

Bienes semidurables 0,8 3,0 51 53 4,4 4,4

Bienes durables -4,3 6,4 8,1 5,3 5,6 6,3
Servicios 2,7 2,8 2,6 2,4 2,5 2,6
g:;::aclle consumo final del gobierno 38 6,0 5,9 6,2 54 59
Formacién bruta de capital -3,2 -2,3 -1,8 8,7 9,9 3,5
Formacidn bruta de capital fijo 1,9 -0,9 -2,8 2,9 5,4 1,1
Vivienda -19 -4,8 -1,0 0,9 5,8 0,0

Otros edificios y estructuras 4,6 -2,2 -2,6 1,5 9,5 1,5
Maquinaria y equipo 1,4 8,8 -0,8 0,2 -3,8 1,0
Recursos bioldgicos cultivados 0,3 -2,7 2,0 7,6 -2,6 0,9
Productos de propiedad intelectual 2,5 4,0 5,3 4,7 41 4,5
Demanda interna 1,2 3,5 3,3 4,0 4,5 3,8
Exportacione totales 2,5 -0,2 0,4 1,6 3,1 1,2
Importaciones totales 1,2 0,3 8,3 7,9 15,6 8,0

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
Nota: PIB desestacionalizado y corregido por efectos calendario, base 2015.
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Varios factores contribuyeron a la expansion del 3,5% en el consumo de los
hogares en 2018: la progresiva desaparicion del efecto del aumento del impuesto
al valor agregado (IVA) del 16% al 19%, que se aprobd en la reforma tributaria
de 2016; la convergencia de la inflacién a su meta, y el mantenimiento de una
politica monetaria moderadamente expansiva. Esto ultimo indujo una reduccion
de las tasas de interés del crédito de consumo y mejoré el dinamismo de esta
cartera, principalmente durante el segundo semestre del afio (Grafico 2).

Grdfico 2
Cartera de consumo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

El consumo final del Gobierno registr6 un incremento del 5,9% en 2018,
superior al 3,8% observado en 2017, debido, en parte, al gasto por el ciclo
electoral y a la realizacién del censo de poblacion.

La formacion bruta de capital crecié un 3,5% en 2018, aunque su desempefio a
lo largo del afio fue desigual. En los dos primeros trimestres se registraron
contracciones del 2,3% y 1,8%, respectivamente, por el mal momento que
atraveso el sector de la construccion tanto de edificacion de vivienda como de
obras civiles. Lo que estuvo asociado a los excesos de oferta de vivienda, la
incertidumbre por el proceso electoral y los problemas administrativos e
institucionales que retrasaron la ejecucion de los proyectos de carreteras en el
pafs.
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El comportamiento de la formacién bruta de capital mejoré en el segundo
semestre, con un crecimiento del 8,7% y 9,9% en el tercer y cuarto trimestres
(Grafico 3), como consecuencia de la reduccion de los excesos de oferta de
vivienda, el avance en los proyectos de carreteras y el incremento de la confianza
empresarial, una vez concluido el proceso electoral.

Grdfico 3
Formacidn bruta de capital
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Fuente: DANE.

La aceleracion de la demanda interna en 2018 no se reflejé plenamente en el
comportamiento de la economifa, dado que la demanda externa neta
(exportaciones menos importaciones) contribuyé negativamente al PIB. La
expansion de las importaciones reales (8,0%) fue mas rapida que la de las
exportaciones (1,2%). Las importaciones mas dinamicas fueron las de bienes de
capital (11,4%) y materias primas para la industria y la agricultura (11,5%).

.,

Por ellado de la oferta, el incremento de la actividad econémica en 2018 se reflejo
en un comportamiento positivo de todas las ramas de actividad frente a 2017,
con excepcion de la minerfa, que tuvo una leve contraccion de 0,8% (Cuadro 2).
Se destaca el crecimiento de las actividades profesionales, cientificas y técnicas
(5,0%) y las de administracion publica y defensa, educacion y salud (4,1%). Los
sectores de comercio, reparacion, transporte y alojamiento, al igual que el de
informacién y comunicaciones, alcanzaron crecimientos del 3,1% anual cada
uno, superiores a los de 2017.
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Cuadro 2

Crecimiento real anual del PIB por el lado de la oferta

(porcentaje)
2017 2018 2018
con‘:r::eto I trim. Itrim. Wl trim. IV trim cor:i;reto
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 55 2,2 3,7 13 0,8 2,0
Explotacién de minas y canteras 5,7 -3,5 -3,2 2,7 1,0 -0,8
Industria manufacturera -1,8 01 2,5 2,8 2,6 2,0
Electricidad, gas y agua 2,9 2,9 2,7 2,6 2,7 2,7
Construccién -2,0 -4,3 5,2 5.3 5,6 0,3
Edificaciones -5,2 01 -5,6 5,7 3,9 1,0
Obras civiles 6,5 3,7 -3,8 -2,9 7,8 -0,6
Actividades especializadas para la construccién -4,0 -1,0 5,7 2,1 1,0 0,9
Comercio, reparacion, transporte y alojamiento 19 31 3,2 32 3,0 3,1
Informacién y comunicaciones 0,2 0,6 31 5,5 3,2 3,1
Actividades financieras y de seguros 54 4,7 38 1,6 2,3 3,1
Actividades inmobiliarias 31 2,2 2,0 1,9 1,8 2,0
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 13 7.2 6,1 3,4 3.4 5,0
Administracién publica y defensa, educacién y salud 3,5 5,2 4,2 35 3,7 4,1
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion 2,2 0,7 16 0,9 2,5 1,4
Subtotal valor agregado 14 24 21 2,9 2,5 2,5
1,1 2,1 3,1 2,6 2,5 2,6

Impuestos menos subsidios

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
Nota: PIB desestacionalizado y corregido por efectos calendario.

La industria manufacturera mostré una recuperacion, con un crecimiento del

2,0%, comparada con la contraccion del 1,8% en 2017. El sector agropecuario se

expandié 2,0%, menos que en 2017 (5,5%), debido a la reduccién en la

produccion de café y otros cultivos afectados por condiciones climaticas. La

construccion exhibié un crecimiento bajo, pero positivo (0,3%), el cual contrasta
con la contraccién del 2,0% observada en 2017. En este rubro se destaca el fuerte

repunte de las obras civiles en el ultimo trimestre del afio (7,8%).
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2.

Inflacion

Al cierre de 2018 la inflacién anual de precios al consumidor fue del 3,18%,
cercana a la meta de largo plazo del 3,0%, y 91 puntos base inferiores al 4,09%
observado en 2017. La caida se concentré entre enero y abril, y desde ese
momento la tasa de inflacién se mantuvo entre 3,1% y 3,3% (Grafico 4). Su
temprano descenso y posterior estabilidad contribuyé a mejorar el poder
adquisitivo de los consumidores y ofrecer a los empresarios un panorama de
precios mas favorable para sus decisiones de inversion.

Grdfico 4
Inflacidon anual al consumidor
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.
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También disminuy6 significativamente la inflacion basica, al pasar del 4,66% en
diciembre de 2017 al 3,03% a finales de 2018. La reduccién también se concentrd
en el primer trimestre, aunque en diciembre se produjo otra caida no anticipada
e importante. Cabe resaltar que todos los indicadores de inflacion basica
disminuyeron de manera significativa en 2018 (Grafico 5). Al analizar los rubros
que conforman el indice de precios al consumidor, se observa que el descenso de
la inflaciéon en 2018 se debid al comportamiento de la inflacién de la canasta sin
alimentos, que pasé del 5,01% a finales de 2017 al 3,48% un afio después. De los
tres componentes de esta canasta: transables, no transables y regulados, solo este
ultimo grupo no contribuy6 al descenso, pues su inflacion aumento del 5,86% al
6,37% entre 2017 y 2018. Esto dltimo se debid al incremento en las tarifas de
energfa eléctrica y de otros servicios publicos.

Grdfico 5
Indicadores de inflacidon basica

(porcentaje)
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Fuente: DANE. Cdlculos del Banco de la Republica.

En cuanto a la inflacién de transables (que depende basicamente de la evolucién
de los precios internacionales y de la tasa de cambio), se observé una disminucion
significativa, al caer del 3,79% en 2017 al 1,09% al finalizar 2018. Este
comportamiento contrasta con las fuertes alzas que se registraron en afios
anteriores, y obedece, en parte, a la disolucién de las presiones alcistas resultantes
del aumento del IVA y otros impuestos indirectos. La devaluaciéon de los dltimos
meses del afio no se traspasoé a los precios de este grupo de bienes, tal vez porque
el mercado juzgd la devaluaciéon como transitoria y también debido a la fuerte
competencia en algunos rubros de consumo masivo, como servicios de telefonia
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y pasajes aéreos. Ello limita la capacidad de traspaso, dada la facilidad de
sustitucion con la que cuenta el consumidor.

La inflacién de no transables también descendio, al pasar del 5,49% en 2017 al
3,79% en 2018. Este es un avance importante, pues hasta 2017 este grupo exhibia
fuertes rigideces. Todos sus componentes mostraron reducciones en su tasa de
inflacién entre 2017 y 2018, con un comportamiento especialmente favorable en
los arriendos (del 4,28% al 3,42%0); los productos afectados por el tipo de cambio
(del 5,72% al 3,29%); los indexados (del 6,96% al 5,43%), y en el resto de
productos (del 10,88% al -0,42%).

La inflacién anual de alimentos aumentdé moderadamente desde un 1,92% en
2017 hasta un 2,43% en 2018, en parte, como resultado de una base de
comparacion muy baja en 2017 después del fenomeno de El Nifio de 2016. Hacia
finales de 2018 comenzaron a observarse incrementos en los precios de los
alimentos perecederos, en parte como consecuencia de un fenémeno de El Nifio
que ha tenido un caracter moderado.

En febrero de 2019 la inflacién anual al consumidor fue del 3,01%. Un resultado
tan cercano a la meta del 3% no se observaba desde septiembre de 2014. Varios
factores contribuyeron a este buen resultado’. En primer lugar, la inflacién sin
alimentos se redujo significativamente, al pasar del 3,48% en diciembre al 3,14%
en febrero. Algo similar ocurrié con el promedio de los cuatro indicadores de
inflacién basica, que cay6 del 3,03% al 2,81%. Un hecho para destacar es que la
inflacién de transables (sin alimentos ni regulados) continué disminuyendo frente
a su registro de diciembre (del 1,09% al 0,85% anual), lo que confirma que no
existen sintomas de traspaso rezagado de la depreciacion de la tasa de cambio a
los precios.

La inflacién anual de los no transables descendi6 del 3,79% a finales de 2018 al
3,38% en febrero, y la inflacion de regulados se redujo del 6,37% al 5,65% en el
mismo petiodo, gracias a la disminucién de las tarifas de energfa. Finalmente, la
inflacién anual de alimentos aument6 del 2,43% en diciembre al 2,84% en
tebrero; este podria ser el efecto de un fenémeno de El Nifio muy moderado e
inferior al esperado.

Las encuestas sobre las expectativas de inflacién para 2019, aplicadas a los
analistas del sistema financiero en enero y febrero mostraron niveles cercanos a
los 3,5% y 3,4%, respectivamente. Sin embargo, la tltima encuesta realizada a
mediados de marzo mostr6 una reduccion de dichas expectativas a 3,23%. Esta
revisién incorpord el dato de inflacion observado en febrero, que indicé que
algunos riesgos inflacionarios que se consideraban a comienzos de afio, tales
como el incremento del 6% en el salario minimo, el temor a un traspaso de la

' A partir de 2019 el DANE introdujo una nueva canasta para calcular el indice de precios al
consumidor. No obstante, para facilitar la comparacién con 2018, aqui nos referimos a la canasta
y clasificacion anterior.
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depreciacion a los precios, la alta inflacién de los bienes regulados, y el fenémeno
de El Nifio, no se materializaron. LLas menores expectativas de inflacién afiaden
un importante elemento a favor de la estabilidad de precios.
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3. Politica monetaria

La Junta Directiva del Banco de la Republica redujo gradualmente la tasa de
interés de politica desde un pico de 7,75% en diciembre de 2016 hasta 4,75% al
finalizar 2017, y en sus sesiones de enero y abril del 2018 decidié hacer dos
nuevos recortes de 25 puntos basicos cada uno, hasta alcanzar el 4,25%,
manteniéndola constante desde ese entonces, con un nivel ligeramente
expansionista. En sintesis, el Banco redujo 350 puntos la tasa de politica entre
diciembre de 2016 y abril de 2018, y en marzo completé once meses sin moverla
(Grafico 6). De otra parte, la tasa interbancaria a un dia se ha mantenido muy
cerca de la tasa de politica.

Grdfico 6
Tasa de politicay TIB
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Fuente: Banco de la Republica.
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Buena parte del recorte acumulado se transmitio a las otras tasas en el transcurso
de 2018. Las del crédito de consumo en todas sus modalidades se redujeron en
160 pb, después de que habfan mostrado cierta resistencia a los cambios de la
tasa de politica (Grafico 7)? y, luego de un pequefio repunte estacional en enero,
comenzaron nuevamente a disminuir en febrero de 2019. Las tasas de interés de
los créditos comerciales continuaron bajando en 2018, asi como las de los
créditos de vivienda.

Grdfico 7
Tasa de politica y tasa de interés de crédito de consumo
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Fuente: Banco de la Republica.

En materia de crédito, la cartera en moneda nacional aumenté un 3,1% en
términos reales en 2018, un poco mas que el conjunto de la economia. Por
modalidades de crédito, se destaca el incremento real de la cartera de vivienda
(8,4%) y de la de consumo (6,2%).

2 Durante enero y febrero se ha observado cierto retroceso en la transmision de la tasa de interés
de politica a las tasas del crédito de consumo, pero esto parece obedecer a un comportamiento
estacional.
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Contexto externo

En 2018 la economia mundial alcanzé un crecimiento de 3,7%, segun las
estimaciones mas recientes del Fondo Monetario Internacional (FMI)3. El
crecimiento mundial fue liderado por el dinamismo de la economia de los
Estados Unidos (2,9%), impulsada por el estimulo fiscal y el consumo privado, y
port el crecimiento de China (6,6%). Las economias emergentes y en desarrollo
alcanzaron un crecimiento promedio de 4,6%; América Latina y el Caribe apenas
se expandi6 1,1%, siendo una de las regiones de menor dinamismo econémico
durante 2018.

El buen desempefio de la economia mundial durante 2018 contribuy6 al inicio
de la recuperacién de la economia colombiana por medio de una mejoria de los
términos de intercambio para Colombia (Grafico 8). Esto fue posible gracias al
repunte de los precios del petréleo, que se prolongo hasta la primera semana de
octubre, cuando alcanzé un pico de USD 85 el barril para la referencia Brent
(Grafico 9). Como resultado, las exportaciones de petréleo crudo para el
acumulado enero-octubre se incrementaron a una tasa anual de 28,9%.

En 2018 las exportaciones totales registraron una expansion anual del 10,4% y
las de petréleo crudo un 24,1%. Durante los primeros diez meses del afio las
exportaciones totales crecieron a un ritmo anual del 14,0%, impulsadas por la
mayor demanda de los socios comerciales del pafs y por un nivel relativamente
elevado de la tasa de cambio, pero su dinamica comenzo a revertirse durante el
ultimo trimestre de 2018, debido al descenso en los precios del petréleo y las
perspectivas de un menor crecimiento global en 2019.

El resto de exportaciones crecieron 6,3%, dentro de las cuales se destacan las
ventas externas de manufactureras, las cuales tuvieron un desempefio favorable,
al crecer un 8,0% en 2018. Otras exportaciones (distintas de las agricolas), tales

como alimentos, bebidas, tabaco y productos quimicos, crecieron a una tasa anual
de 8,2%.

®* Fondo Monetario Internacional (enero de 2019). World Economic Outlook Update: A Weakening
Global Expansion, disponible en https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2019/01/11/weo-
update-january-2019
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Grdfico 8
indice de Términos de Intercambio
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Grdfico 9
Precio internacional del petrdleo - Brent
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5. Perspectivas para 2019

La recuperacién de la economia en 2018 sienta las bases para que la actividad
econémica continue con una dinamica favorable en 2019. Para este afio se
pronostica un crecimiento del PIB cercano al 3,5%, por encima del 2% que el
FMI proyecta para América Latina. Nuestro prondstico prevé que la demanda
interna se fortalecerfa a un mayor ritmo que el observado en 2018, en parte,
gracias al impacto favorable de la Ley de Financiamiento sobre la inversion

empresarial®,

Cabria esperar mayores avances en las obras civiles a medida que se completen
los cierres financieros de los proyectos de carreteras del programa vial 4G y se
eleve la ejecucion de recursos por parte de los gobiernos regionales, como suele
ocurrir en el dltimo afno de gobierno de las autoridades locales. Adicionalmente,
la financiacién de obras de infraestructura con recursos de regalias, como se
contempla en el Plan Nacional de Desarrollo, dara un impulso adicional a la
inversion territorial.

Para 2019 se prevé que se acentue la tendencia positiva observada en el consumo
de los hogares en 2018° y se contemplan mejores perspectivas en sectores como
la construccion, el comercio y la industria.

* Se permite ahora que las empresas descuenten del impuesto a la renta el pago de IVA por la
adquisicion de bienes de capital y el 50% del impuesto de industria y comercio; y se redujo la
tarifa general del impuesto de renta a las empresas de 33% en 2019, a 32% en 2020, a 31% en
2021 y a 30% en 2022.

® A este respecto cabe destacar que en enero de 2019 el indice de confianza del consumidor (ICC)
de las encuestas de Fedesarrollo se recuperd frente a los niveles observados en diciembre y
noviembre del afo pasado, y ya se aproxima a terreno positivo. L.a mejoria de este indicador
obedeci6 al aumento del componente de expectativas de los consumidores. La encuesta también
revel6 que la intencién de los consumidores con respecto a la compra de vivienda, de carro y de
bienes durables aument6 en enero. Un ejercicio de descomposicion histérica del ICC realizado
por el equipo técnico del Banco, sugiere que se estarfan disipando los choques negativos 70
Sfundamentales que afectaron la confianza a finales del afio pasado.
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Respecto a la inflacién, el equipo técnico del Banco prevé que en lo que resta del
afio, la inflacién se mantendria en un rango entre 3,0% y 3,2%. Este prondstico
no incorpora efectos del Fenémeno de El Nifio que terminé por desvanecerse
sin presionar los precios de los alimentos. De otra parte, se proyecta que la
inflacién sin alimentos ni regulados seguira convergiendo hacia la meta de 3,0%,
en un contexto de brecha de producto que aun permanece en terreno negativo.
Elunico rubro que continuaria ejerciendo alguna presion alcista sobre la inflacion
es el de regulados, que podria continuar registrando variaciones anuales de
precios superiores al 4% anual.
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6. Riesgosy
vulnerabilidades

El panorama descrito para la economia colombiana en 2019 puede juzgarse como
despejado. La economia convergera a su nivel de equilibrio, en la medida en que
el crecimiento econémico se aproximara a su potencial, y la inflacién terminara
cerca de la meta. No obstante, este escenario no esta exento de riesgos: algunos
provienen del contexto externo y otros son de origen interno.

Hacia finales de 2018 la economia internacional registré6 un aumento en la
percepcion de riesgo, la cual se reflejé en mayor volatilidad y en caidas en las
bolsas de valores. Sin embargo, los recientes anuncios de la Reserva Federal de
los Estados Unidos (FED) sobre los menores aumentos en su tasa de interés de
politica, sugieren que las condiciones de liquidez internacional seguiran siendo
amplias. Esto ha tendido a tranquilizar a los mercados, permitiendo cierta
reduccion de las primas de riesgo y una recuperacion de los indices accionarios.
En el caso de economias emergentes, como la colombiana, ello ha contribuido a
alguna apreciacién del peso, luego de la importante depreciacion que se observo
en el ultimo trimestre del afio pasado.

A pesar del retorno a la calma con estos anuncios, la economia global continia
enfrentando riesgos importantes por los efectos negativos que sobre el
crecimiento global tendrfan los aumentos de aranceles introducidos en los
Estados Unidos y China, los cuales pueden llevar a una reducciéon del volumen
de comercio mundial. Otros factores que podrian provocar un deterioro ain
mayor de la actitud frente al riesgo son los altos niveles de endeudamiento de los
Estados Unidos, China y otras economias avanzadas y emergentes; la salida del
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Reino Unido de la Unién Europea sin que medie un acuerdo, y una
desaceleracion en China mayor a la prevista.

A mediados de enero el FMI revis6 a la baja los prondsticos de crecimiento
mundial, situandolos en 3,5% para 2019 y 3,6% para 2020; es decir, 0,2 y 0,1
puntos porcentuales inferiores a lo proyectado en octubre pasado. Para América
Latina el FMI estima que la actividad econémica continuara recuperandose (2,0%
en 2019 y 2,5% en 2020).

Las mencionadas contingencias externas podrian implicar un menor crecimiento
de la demanda por nuestras exportaciones, un descenso del precio del petréleo y
otras materias primas exportadas por el pafs y un incremento de las primas de
riesgo soberano. Esto podria representar presiones a la depreciacion del tipo de
cambio que, de trasladarse a los precios de los bienes transables y materias primas
importadas, produciria presiones inflacionarias de costos y menores niveles de
demanda agregada. Lo anterior podria ser parcialmente mitigado por condiciones
financieras mas laxas, que impulsarfan mayores flujos de capital hacia el pafs.

La cuenta corriente de la balanza de pagos tuvo un drastico deterioro luego del
choque petrolero de 2014, al pasar de un déficit del 3,3% del PIB en 2013 al 6,3%
del PIB en 2015. En ese petiodo la ampliacién del desequilibrio externo obedecio
ala reduccion del valor de las exportaciones. Durante 2016 y 2017 el desequilibrio
externo tuvo una correccion considerable, al alcanzarse un déficit de la cuenta
corriente del 4,2% y 3,3% del PIB, respectivamente. Ia correccién se produjo
inicialmente por una caida significativa de las importaciones y de la remision de
utilidades al exterior de las empresas petroleras extranjeras. Pero el patréon de
ajuste cambi6 en 2017, cuando el repunte de las exportaciones y otros ingresos
externos supero el incremento de las importaciones.

El proceso de ajuste se estanco, incluso retrocedio en 2018, con un déficit de la
cuenta corriente del 3,8% del PIB, mayor en 0,5 puntos porcentuales al
observado un afio atras (Grafico 10). El deterioro obedeci6 a una aceleracién en
las importaciones, principalmente de materias primas y bienes de capital, y a un
relativo estancamiento de la dinamica de las exportaciones. A esto se sumoé un
mayor giro de utilidades al exterior de las empresas con inversion extranjera
directa en Colombia.
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Grdfico 10
Déficit en cuenta corriente
(millones de ddlares) (porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica.

El equipo técnico del Banco pronostica que el déficit de la cuenta corriente
continuaria ampliandose hasta alcanzar un nivel un poco superior al 4,0% del
PIB a finales de 2019, debido a los menores precios del petréleo y carbon
colombiano, asi como a una moderacion del crecimiento de las ventas externas
de bienes industriales (en un contexto de desaceleraciéon del crecimiento
mundial). Por su parte, las importaciones de bienes continuarfan creciendo en
2019, aunque a un ritmo menor que el registrado en 2018. Esto es coherente con
una demanda interna que aumentaria mas que el PIB.

Un déficit de la cuenta corriente que sea financiable no tiene por qué ser motivo
de alarma. Con respecto a la financiacion, las noticias son positivas: la inversion
extranjera directa (IED) en Colombia se mantiene en un nivel relativamente
estable, alrededor de USD 11.000 millones (m) desde hace varios afios, y los
ingresos por inversion extranjera de portafolio, que en 2018 totalizaron USD 349
m (0,1% del PIB), posiblemente se mantendran en 2019.

En el mediano plazo serfa deseable que el pais alcanzara un menor déficit de la
cuenta corriente, entre un 2,5% y 3,0% del PIB, nivel que es considerado como
sostenible por el equipo técnico del Banco. Para ello serfa necesario lograr un
mayor dinamismo y diversificaciéon de las exportaciones. Un ajuste externo que
comprima las importaciones no serfa adecuado, pues el pafs requiere continuar
importando materias primas y bienes de capital para consolidar su recuperacion.

Desde una 6ptica macroeconémica el desequilibrio externo puede reducirse si el
ahorro nacional aumenta mas que la inversion, para lo cual se requiere mejorar la
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situacioén fiscal e implementar una reforma pensional que obligue a nuestros
jovenes a ahorrar para su vejez.

La Regla Fiscal para Colombia® establecié que el Gobierno Nacional deberd
seguir una senda decreciente del déficit en el balance fiscal estructural, hasta
alcanzar un nivel de -1,0% del PIB o menos en 2022. Desde su entrada en
vigencia esta regla ha permitido reducir el déficit estructural de -2,3% del PIB en
2014 a -1,9% del PIB en 2018.

La regla, ademas, incorpora un mecanismo que toma en cuenta el ciclo
econémico y el comportamiento de los precios del petréleo para determinar el
balance fiscal total deseable, con lo cual se promueve un manejo contraciclico de
las finanzas: se amplia el déficit total por encima del estructural cuando el
crecimiento del PIB es inferior al del PIB potencial, y/o cuando el precio del
petroleo esté por debajo de su nivel de largo plazo. Lo contrario sucede en las
condiciones opuestas.

La regla fiscal ha sido un instrumento fundamental para mantener la confianza
de los mercados en el manejo de las finanzas publicas y preservar el grado de
inversion del pafs. El Comité Consultivo de la regla fiscal, establecido por la ley,
defini6 la senda del déficit total compatible con el estructural. En cumplimiento
de dicha regla, el Gobierno redujo el déficit total desde -4,0% del PIB en 2016 a
-3,1% en 2018. En 2019 debera reducirse a -2,4% del PIB hasta llegar a -1,4%
del PIB en 2022, lo que sera equivalente a un déficit estructural del -1,0% del PIB
(Grafico 11).

La Ley de Financiamiento introdujo nuevos retos al cumplimiento de la regla
fiscal. Si bien puede esperarse un estimulo a la inversién empresarial y al
crecimiento econémico, este efecto no sera lo suficientemente fuerte como para
compensar la caida del recaudo después de 2019.

Los beneficios tributarios que esta reforma otorgo a las empresas se resumen en
tres medidas: 1) la reduccion de la tarifa general del impuesto de renta del 33%
en 2019, al 32% en 2020, 31% en 2021 y 30% en 2022; 2) la autorizacién a las
empresas para descontar del impuesto a la renta, el IVA pagado en gastos por
bienes de capital, y el 50% del impuesto de industria y comercio, y 3) la reduccion
del porcentaje de renta presuntiva al 1,5% en 2019 y 2020, y al 0% en 2021.

La Ley de Financiamiento introdujo otras medidas que aumentan el recaudo,
pero probablemente no seran suficientes para compensar la caida de los recaudos
después de 2019. Entre ellas estan: un sistema de IVA plurifasico para cervezas

¢ Aprobada en la Ley 1473 de 2011.
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y gaseosas; un impuesto nacional al consumo sobre las ventas de bienes
inmuebles cuyo valor supere los $918,4 millones; un incremento a la tarifa del
impuesto de renta de personas naturales con ingresos altos; un impuesto
transitorio al patrimonio de personas naturales y sociedades extranjeras; una
sobretasa temporal sobre el impuesto de renta de las entidades del sector
financiero, e incrementos en la tarifa para el pago de impuesto sobre los
dividendos de personas naturales.

Grdfico 11
Senda de déficit fiscal
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El efecto neto de este conjunto de medidas serd un aumento del recaudo cercano
a los § 7,9 billones en 2019, lo que permitira al Gobierno Nacional cumplir la
regla, reduciendo el déficit total desde el 3,1% del PIB en 2018 a 2,4% del PIB
en 2019. Sin embargo, la mayoria de analistas coinciden en sefialar que faltaran
recursos en los afios siguientes.

A partir de 2020 entraran en vigencia los diferentes beneficios tributatrios
aprobados para las empresas, con un efecto neto negativo sobre el recaudo
tributario que podria oscilar entre 0,3% y 0,6% del PIB. Para lograr cumplir con
la senda de déficit total de la regla fiscal, el Gobierno Nacional tendra que
acometer un ajuste importante en sus finanzas publicas, que debera oscilar entre
0,5% y 1,1% del PIB.
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