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Colombia: Declaracion Final del equipo técnico del FMI a término de la Consulta del Articulo IV de 2024

En una declaracion final se describen las conclusiones preliminares del personal técnico del FMI al término de
unavisita oficial (0 “ mision” ), realizada en la mayoria de los casos a un pais miembro. Las misiones se llevan a
cabo ya sea como parte de consultas periddicas (por 1o general anuales) dentro del marco del Articulo IV del
Convenio Constitutivo del FMI, en el contexto de una solicitud de uso de los recursos del FMI (es decir, un
préstamo del FMI), como parte de las conver saciones sobre programas supervisados por el personal, 0 como
componente de otros estudios de |a situacién econémica gque lleva a cabo €l personal.

Las autoridades han otorgado su consentimiento a la publicacion de esta declaracion. Las opiniones expresadas
en esta declaracién son las del personal técnico del FMI y no representan necesariamente las del Directorio
Ejecutivo del FMI. Sobre la base de las conclusiones preliminares de esta mision, €l personal técnico elaborara
un informe que, una vez aprobado por la Gerencia, seré presentado al Directorio Ejecutivo del FMI para
discusion y decision.

Gestionando la transicion hacia un futuro mas sostenible
Bogot4, Colombia— 14 de febrero de 2024:

L a economia colombiana ha avanzado mucho para alcanzar un nivel de actividad econdmica méas
sostenible, con notablesreducciones delainflacién y del déficit dela cuenta corriente. Las politicas
macroecondmicas adecuadamente restrictivas de los dos Ultimos afios han permitido una reduccién significativa
de los desequilibrios internos y externos que se acumularon durante 2021-22. Se estima gue el crecimiento del
PIB real se hareducido a 1,2 por ciento en 2023 desde |os nivel es insostenibles altos después de la pandemia,
debido ala desaceleracion de la demandainterna. Mientras tanto, lainflacion ha caido de un méaximo de 13,3 por
ciento (interanual) en marzo pasado a 8,4 por ciento (interanual) en enero de este afno, a pesar de los efectos del
aumento significativo pero necesario de |os precios regulados. El crecimiento del crédito también se ha
moderado desde un méximo del 18 por ciento (interanual) en agosto de 2022 a 3 por ciento (interanual) en
diciembre de 2023, debido no solo alas politicas macroecondmicas restrictivas, sino también alos mayores
requisitos de provision paralos préstamos al consumo 'y a endurecimiento de las normas de concesion de
préstamos. Por Ultimo, se estima que el déficit de la cuenta corriente se ha reducido drasticamente por debajo del
3 por ciento del PIB en 2023, de mas del 6 por ciento en 2022, debido ala disminucion de lasimportacionesy a
los fuertes ingresos por turismo, a pesar de unos términos de intercambio menos favorables.

Se prevé que la economia mantenga esta tendencia en 2024 antes de alcanzar su potencial a mediano plazo
. Seesperaque el PIB real crezcaun 1,3 por ciento este afio a medida que las politicas macroecondmicas se
normalicen gradual mente. Se espera que el consumo privado, actualmente por encima de |os niveles observados
antes de la pandemia, se modere este afio a medida que |os hogares se desendeuden y las condiciones del
mercado laboral se suavicen, mientras que lainversién privada se recupere gradual mente, aungque se mantenga
por debajo de los niveles prepandemia. Se proyecta que lainflacion siga disminuyendo y se sitle arededor de la
meta de 3 por ciento afinales de 2025. Se prevé que el déficit de la cuenta corriente aumente ligeramente en
2024, hasta cercadel 3v4 por ciento del PIB, debido principalmente alarecuperacion de lasimportaciones, y que
convergera gradual mente hasta cerca de 3% por ciento del PIB en |os afios siguientes, financiado en gran medida
por inversion extranjera directa. A mediano plazo, se prevé que el crecimiento del PIB real converjaal 3 por



ciento, apoyado también por grandes proyectos de infragstructuras, una mayor recuperacion de lainversion
privaday los beneficios econdmicos producto de laintegracién de los migrantes venezolanos.

Aunque losriesgos han disminuido, todavia existen masriesgos a la baja parala economia. Los riesgos
parala economiamundial se han moderado, aunque permanecen elevados. Unaintensificacién de los conflictos
geopoliticos alrededor del mundo podria endurecer alin més las condiciones financieras mundiales, perturbar las
cadenas de suministro y elevar los precios mundiales de los alimentos, |10 que afectaria negativamente las
perspectivas de crecimiento de Colombiay aumentaria las presiones inflacionarias. A nivel interno, un fenémeno
de El Nifio mas fuerte de lo previsto también podria obstaculizar la actividad econémicay elevar lainflacion.
Una demanda privada més débil de lo esperado debido a unas condiciones financieras mas duras y/o un mercado
laboral més débil también representan riesgos ala bagjapara el crecimiento. En tanto que las primas de riesgo han
mostrado una disminucién desde el afio pasado, laincertidumbre sobre las reformas sociales y de transicién
energética podrian elevar |os costos de endeudamiento y deteriorar lainversion privada. A pesar de estos riesgos,
el mantenimiento de unos colchones en niveles adecuados y un historial sostenido de aplicacion de politicas muy
sdlidas, incluyendo & continuo cumplimiento de lareglafiscal y del marco de inflacién objetivo, mitigarialos
riesgos y seguiria apoyando laresilencia de Colombia.

Politica monetaria: actuar con cautela

Lainflacion y las expectativas de inflacién estan bajando gradualmente, como se anticipaba. El banco
central mantuvo adecuadamente la tasa de interés de politica monetaria durante la mayor parte de 2023 mientras
lainflacion y las expectativas de inflacién se reducian, endureciendo efectivamente la postura monetaria durante
el afo. Esta politica ha contribuido significativamente areducir lainflacion y las expectativas de inflacion, las
cuales deberian mantener unatendencia alabaja.

Lanormalizacion dela politica monetaria debe seguir avanzando con cautela. A pesar de las mejoras
sefidladas, lainflacion continua muy por encima de la de sus pares y ha mostrado més persistenciadelo
esperado, incluso después de considerar € impacto de los encomiables gjustes de precios regulados. Del mismo
modo, |as expectativas de inflacidn, aunque en descenso, se han mantenido por encima de la meta de inflacion
del banco central del 3 por ciento desde julio de 2021. Dados los riesgos al alza paralainflacion, incluidos los
derivados del fendmeno de El Nifio y de la alta indexacion, sera necesario proceder con cautela en futuras
reducciones de latasa de interés de politica monetaria. A medida que disminuyen lainflacidn y las expectativas
deinflacion, gjustar latasa de interés de politica monetaria en funcion de los datos con el objetivo de situar la
inflacion firmemente en lameta del 3 por ciento a mediados del 2025, permitiria alcanzar un buen equilibrio
entre salvaguardar |a actividad econdmicay la credibilidad de |a politica monetaria.

El continuo fortalecimiento de la comunicacion contribuiria a anclar mejor las expectativas. Centrarse en
lametadeinflacion y en el horizonte de tiempo previsto parallevar lainflacion ala meta, reconociendo al

mismo tiempo los riesgos y laincertidumbre, puede ayudar a anclar mas firmemente las expectativas de
inflacion. El tipo de cambio deberia seguir respondiendo con flexibilidad alos choques, como |o ha hecho hasta
ahora, ano ser que surjan condiciones de mercado desordenadas. Dados los riesgos mundiales, el plan de compra
de reservas internacionales del banco central, € cual ha sido bien acogido, fortaleceria gradualmente las reservas
internacionales y mantendria unos colchones de liquidez en niveles adecuados. La Linea de Crédito Flexible
(LCF) del FMI proporciona colchones externos adicionales y mejora la confianza del mercado.

Politicafiscal - Se justifica una gestion fiscal prudente

El fortalecimiento de lasfinanzas publicas durante 2023 fue apr opiado. Los déficits del Gobierno Nacional
Central (GNC) y del Sector Publico Consolidado (SPC) se redujeron por segundo afio consecutivo,
sobrecumpliendo de forma encomiable con lareglafiscal. Esto reflgja principalmente los beneficios de las
reformas tributarias del 2021-22 y ala continuacion de la eliminacion de |los subsidios alos combustibles. Los
menores déficits contribuyeron a reducir la deuda publica como proporcién del PIB, que disminuyd en gran



medida debido ala apreciacion del peso.

Sin embar go, los aumentos previstos del déficit y de la deuda par a este afio representan riesgos fiscales. El
Plan Financiero para 2024 recientemente publicado tiene como objetivo unamejora en el balance primario neto
estructural de 1,2 por ciento del PIB, de acuerdo con lareglafiscal, |0 que representa una posicion fiscal
adecuadamente restrictiva tanto en el balance del GNC y del SPC, contribuyendo areducir de forma duraderalos
desequilibrios restantes. Dicho esto, se espera que €l déficit del GNC aumente a 5,3 por ciento del PIB y la
deuda al 57 por ciento del PIB en 2024, ya que los costos de endeudamiento siguen siendo elevados. Ademas, €l
plan prevé un incremento en gastos primarios de alrededor de un punto porcentual del PIB, con €l nivel de déficit
fiscal fijado unavez méas en el limite de lareglafiscal, seguin los calculos del Ministerio de Hacienda. El plan
supone beneficios ambiciosos pero inciertos derivados de las mejoras de la administracion tributariay de lamas
rapida resolucion de los arbitrgjes fiscales. Si 1os ingresos observados no cumplen con las expectativas, entonces
los planes de gasto tendrian que reducirse, como se hizo en el 2023, para cumplir lareglafiscal.

Lareduccién proactiva de los planes de gasto ayudaria a reducir los costos de endeudamiento y permitiria
una reduccién masrapida en latasa deinterés de politica monetaria. Los costos de endeudamiento han
estado por encima de los de sus pares desde que Colombia perdi6 el grado de inversion en 2021. Reducir con
anticipacion los planes de gasto para este afio, no solo disminuiria el riesgo de tener que identificar recortes de
gasto mas adelante, sino que también disminuiriala deuday |las necesidades de financiamiento. Es importante
destacar que esta estrategia podria ayudar a normalizar mas rgpidamente la posicion de la politica monetaria, 10
gue a su vez reducirialos costos de endeudamiento del sector privado, estimularialainversion y ayudariaa
asegurar la competitividad, allanando el camino para que Colombia recupere € grado de inversion. Continuar
con lareduccion de los subsidios alos combustibles ahorraria recursos publicos escasos y se alinearia con €l
objetivo de Colombia de reducir la dependencia en los combustibles fosiles. Si se aprueban lasreformas ala
salud y las pensiones, 0 surgen otros choques que presionen |as finanzas publicas, podrian ser necesarias nuevas
reducciones en los planes de gasto para cumplir con lareglafiscal. Dadas las importantes rigideces
presupuestarias, serd esencial estar preparados para activar planes de contingencia.

Lareorientacion del gasto hacia lainversion, dentro de un menor techo de gasto, apoyaria la transicion
energéticay aumentaria el potencial de crecimiento. Los planes ambiciosos de transicion climaticay
energética de Colombia requeriran una mayor inversion tanto publicay privada. La reorientacion de parte del
gasto hacia proyectos de infraestructuray relacionados con €l cambio climético apoyaria el objetivo de
Colombia de impulsar su potencial de crecimiento y ser un lider mundial en la agenda de transicion climética.

Sector financiero - Reforzando su resilencia

L os bancos siguen siendo resilientes a pesar del aumento en la morosidad. Con la desacel eracién econdmica,
lamorosidad ha aumentado, especialmente en los préstamos a consumo, y € marco de provisiones anticiclicas
se ha activado adecuadamente proporcionando a los bancos un margen de maniobra adicional. Asi pues, €l sector
bancario sigue siendo liquido y esta bien capitalizado, con coeficientes de solvencia muy por encimadel minimo
reglamentario, y el crecimiento del crédito se ha moderado a niveles mas sostenibles.

No obstante, es necesario seguir vigilando atentamente los riesgos par a la estabilidad financiera. A medida
que la economia continte estabilizandose, la morosidad podria seguir aumentando, 1o que requiere un
seguimiento cuidadoso. Deberian mantenerse |os mecanismos basados en las normas del marco de provisiones
anticiclicas, introduciendo |os gjustes necesarios tras cuidadosas deliberaciones. Dado el papel sistémicamente
importante que desempefian |os fondos de pensiones privados en |os mercados financieros y de capitales,
cualquier posible impacto de lareforma pensional deberia analizarse cuidadosamente e informar las discusiones
entre |as diferentes partes involucradas en lareforma para ayudar a mitigar sus potenciales riesgos. Seguir
vigilando de cercalos riesgos de vencimiento y liquidez, y seguir las mejores practicas internacionales en
materia de reglas sobre e financiamiento estable sera importante para contener las presiones sobre el fondeo. A



medida que se avance en lamejora de la cobertura de |os datos, se podraampliar € conjunto de herramientas
macroprudencial es, especialmente agquéllas basadas en |os prestatarios, 10 que ayudara a complementar una
buena supervision.

Reformas socialesy estructurales - Aumentar la productividad, diversificar la economia

L as reformas sociales previstas tendrian que disefiar se dentro de los mar cos de politica publicay
equilibrar adecuadamente las consider aciones de equidad y eficiencia. Si bien los objetivos més amplios de
las reformas sociaes de aumentar la equidad y lainclusién en la sociedad se acogen favorablemente, deberian
disefiarse e implementarse de conformidad con los marcos fiscales de Colombia, abordando los problemas en el
sistema actual, garantizando alavez que |os incentivos econdmicos estén bien alineados y se fomente la
inversion.

Aumentar la productividad es esencial paraimpulsar € crecimiento potencial en € mediano plazo. Para
revertir la caida en la productividad total de los factores observada en Colombia en |as tres Gltimas décadas sera
necesario mejorar el climaempresarial, por g emplo, simplificando laregulacién, reduciendo larigidez del
mercado laboral, ofreciendo més certidumbre en |a politica publica (por g emplo, en materia de precios
regulados) y eliminando los cuell os de botella que evitan el crecimiento de las empresas més pequefiasy las
mantienen al margen de la economia registrada. Ademas, las medidas paraimpulsar €l ahorro
interno—incluyendo el aumento del ahorro publico—y reducir el costo del capital podrian favorecer una mayor
inversion.

Un plan de transicion energética 'y de diversificacion de las exportaciones debe ser bien disefiadoy

g ecutado para garantizar la sostenibilidad y laresiliencia de la economia colombiana en €l largo plazo. El
objetivo gubernamental de reducir la dependencia del petréleo y del carbon es encomiabley, con razén, una
prioridad, habida cuenta de la disminucion de las reservas de combustibles fosiles de Colombiay de latransicion
energética mundial en curso. La diversificacion de las exportaciones seria una parte esencial de la estrategia de
transicion energética, que requiere identificar las ventajas comparativas entre sectores y eliminar las fricciones
del mercado parafomentar lainversion privada, evitando al mismo tiempo medidas proteccionistas. La
aplicacion de la estrategia de transicion energéticay de diversificacion de las exportaciones llevaratiempo y
necesitara asociaciones solidas entre entidades publicas y privadas, asi como precios adecuados de la energia. El
ritmo y el calendario de latransicion deben equilibrar el logro de los objetivos climéticosy |a preservacion del
crecimiento y la estabilidad fiscal y externa

L os esfuerzos de refor ma deber &n complementar se de manera Util con un mayor fortalecimiento dela
gobernanzay la transparencia. El desarrollo de una estrategia integral de lucha contrala corrupcion centrada
en las areas con mayor riesgo de corrupcion debe guiar los avances en la agenda de gobernanza. Garantizar la
continua publicacion y € facil acceso de las declaraciones integrales de ingresos y bienes de las personas
politicamente expuestas y facilitar el acceso publico alainformacion de beneficiarios final es efectivos aportaria
mas transparenciay responsabilidad al sector publico. Prestar atencion especial ala mejora de latramitacion de
los grandes casos de corrupcion através del sistemajudicial con unamayor capacidad de investigacion podria
demostrar la determinacién del Estado ala hora de abordar la corrupcion y fomentar una mayor confianza entre
el pablico.
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Lamisién desea agradecer alas autoridades colombianas y a otras contrapartes su cooperacion y sus
conversaciones abiertas alo largo de nuestra visita, asi como su hospitalidad.
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