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Colombia

La actividad econdmica en 2017 se caracterizd por una demanda interna debilitada,
por lo que el crecimiento alcanzaria el 1,8%. Esto implica una leve desaceleracion
después del alza del 2,0% en 2016. Algunos indicadores sugieren que la
desaceleracién tocd fondo y el crecimiento mejorara a partir del tercer trimestre de
2017. En el frente fiscal, este afio se alcanzé el resultado estructural definido por la
regla fiscal para el Gobierno Central, en tanto que el sector descentralizado redujo su
superavit. EI déficit de la cuenta corriente disminuyd y las presiones inflacionarias
cedieron. En 2018 se espera una recuperacion gradual y el PIB creceria un 2,6%.

En 2017 se tomaron medidas para fortalecer los ingresos y mitigar los gastos con el proposito de
avanzar en el ajuste de las finanzas publicas. Los ingresos fiscales del Gobierno Central aumentaron
como resultado de la reforma tributaria aprobada a fines de 2016, y los gastos también presentaron un
crecimiento, aunque menor. La recaudacion tributaria represent6 un 14,2% del PIB, 0,6 puntos por
encima de la registrada en 2016, principalmente por el aumento de la tarifa del impuesto al valor
agregado (IVA), que pasé del 16% al 19%. La recaudacion del IVA aumentdé un punto del PIB en
2017 y compensé la menor recaudacién de impuestos a la renta y al patrimonio. Los gastos del
Gobierno Central se mantuvieron estables al pasar del 18,9% del PIB en 2016 a 19,0% en 2017, no
obstante el mayor gasto en intereses. El déficit del Gobierno Central fue del 3,6% del PIB,
correspondiente a un déficit estructural del 2,0% del PIB, una vez descontados los efectos del ciclo
economico, estimados en un 1,7% del PIB. La combinacidn del resultado del Gobierno Central con el
superavit del 0,4% del PIB del sector descentralizado produce un aumento del déficit del sector
publico no financiero, que pasa del -2,4% del PIB en 2016 al -3,2% del PIB en 2017. El sector
descentralizado redujo su superavit, principalmente por el mayor ritmo de los gastos de inversion en
los gobiernos locales, en su segundo afio de mandato.

El Banco de la Republica fue relajando paulatinamente su postura contractiva al observar las
sefiales de descenso de la inflacion durante 2017. La tasa de intervencion disminuyd 300 puntos
bésicos, del 7,75% en noviembre de 2016 al 4,75% al finalizar noviembre de 2017. Esto represent6 un
estimulo a la actividad econémica, aunque con rezagos.

La transmisién de la baja de tasas al
crédito ha sido lenta, en particular en la cartera de
consumo, cuyas tasas se fijan en horizontes de
dos a cinco afios. En concordancia con la s 110
desaceleracién del consumo y el menor ritmo de
inversion, la demanda de crédito perdié
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precios del petroleo también contribuyeron al aumento de los egresos netos de renta factorial,
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contribuyeron a la cuenta financiera en el primer semestre de 2017.

La actividad econdmica mantuvo un ritmo lento durante 2017, que prolonga la desaceleracion
iniciada en 2015. Ademas, a comienzos del afio los hogares enfrentaron altas tasas de interés y
aumentos en los impuestos indirectos, que desaceleraron el consumo privado en el primer semestre.
Aunque permanece en terreno negativo, el avance en el indice de confianza de los consumidores
anticipa una mejor evolucién del consumo de los hogares en la segunda parte del afio. Después de mas
de dos semestres de caidas consecutivas, la formacién bruta de capital fijo presentd un leve repunte,
reflejo del mejor ritmo en obras civiles, inmuebles del sector agropecuario y equipo de transporte. La
inversion en construccion y edificaciones, por el contrario, se contrajo. Por su parte, el consumo del
Gobierno mantuvo el crecimiento en un 3,5%.

El crecimiento estuvo liderado por el sector agropecuario —con un fuerte impulso de la
produccion de café y otros cultivos— y por los sectores asociados a los servicios sociales, personales y
financieros. La desaceleracion del consumo de los hogares se reflej6 en un estancamiento del
transporte y el comercio, y en una contraccion de la industria (un -1,2% acumulado de enero a
septiembre) por la caida de bienes diferentes a los derivados del petréleo. EI dinamismo del sector de
la construccion se deteriord con el descenso en la demanda de edificaciones y el retraso en el cierre
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financiero de obras de infraestructura vial de 4G tras algunas complicaciones contractuales. El sector
minero continta decreciendo, con leves sefiales de recuperacion gracias al repunte en los precios.

La inflacion anual se redujo del 5,5% en enero al 4,1% en noviembre, y bordeé el techo del
rango meta entre el 2% vy el 4%. El factor que mas influyd en este descenso fue el efecto rezagado de
la politica monetaria contractiva de 2016, a lo que se sumo la superacion de los choques transitorios de
oferta del afio anterior y el débil dinamismo de la demanda en 2017. Los efectos de la reforma
tributaria de fines de 2016 generaron presiones alcistas. La reduccidon de la inflacion bésica sin
alimentos ha sido mas moderada (4,8%).

Los salarios se ajustaron a tasas de entre el 4% y el 7% (este Gltimo porcentaje fue acordado
para el aumento del salario minimo). EI desempleo urbano resintid la desaceleracién econémica y en
el promedio trimestral movil de los Gltimos 12 meses hasta septiembre aumento del 10,2% en 2016 al
10,4% en 2017, con un incremento mayor en las 13 principales areas metropolitanas (del 9,9% al
10,5%). Los sectores con mayor caida de la ocupacion fueron el comercio y las actividades
inmobiliarias. Se destaca el aumento de poblacién ocupada en el sector agropecuario.

El PIB creceria un 2,6% en 2018, impulsado por la reduccién de tasas y el incremento de
precios del petréleo, y por el mejor desempefio proyectado de las economias de los Estados Unidos y
la zona del euro.



