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1. Actividad global reciente y perspectivas

Para 2018, el crecimiento estimado de la economia mundial
por el Fondo Monetario Internacional (FMI) fue de 3,6%
(Cuadro 1). Este valor estaria explicado por el crecimiento
de las economias emergentes, principalmente las asiaticas
(China, Indiay ASEAN-5) que experimentaron una expansion
de 6,4%, y por el menor desempefio de algunas economias
avanzadas de la Zona Euro. Sin embargo, el panorama con
el cual finalizé 2018 difiere considerablemente con respecto
al comienzo de 2019.

Los ultimos meses de 2018 se caracterizaron por una
disminucion momentanea de las tensiones comerciales entre
Estados Unidosy China; un descensoen los precios del petré-
leo (noviembre y diciembre); expectativas de que la Reserva
Federal (FED) continuariaaumentandosutasadeinterésy que
el Banco Central Europeo (BCE) haria lo mismo a mediados
0 a finales de 2019; caidas de varios indices bursatiles y el
incremento en la volatilidad de los mercados, especialmente
de las economias emergentes, producto de un aumento de
la aversion al riesgo en un contexto de proteccionismo y de
desaceleracion global. Sin embargo, en los primeros meses
de 2019 los precios del crudo aumentaron ligeramente, las
valoraciones de las acciones se han recuperado de manera
importante y la FED y el BCE han dado sefales de que in-
crementos adicionales en las tasas de interés se darian de
forma mucha mas lenta.

En particular, con respecto a la edicion anterior de Pros-
pectiva, se han mantenido algunos de los riesgos para el
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crecimiento de la economia del mundo como las tensiones
comerciales entre Estados Unidos, China y Europa; la in-
certidumbre del Brexit y la politica fiscal italiana; la desace-
leracion generalizada de la produccion industrial; la menor
expansion de China y la posibilidad de un debilitamiento
de la economia estadounidense cuando se disipe el efecto
del estimulo fiscal. No obstante, en lo corrido del afio, los
riesgos asociados a condiciones financieras mas estrictas y
a las mayores presiones sobre los activos de las economias
emergentes por un aumento en la tasa de referencia de la
FED han disminuido.

En linea con el bajo desempefio en 2018 de economias
importantes como la Zona Euro y el debilitamiento de la
actitud de los mercados financieros, en abril el FMI recortd
su pronostico de crecimiento de la economia mundial para
2019 ubicandolo en 3,3%, lo que representa una reduccion
en 0,2 puntos porcentuales (pps) frente a enero, y mantuvo
el prondstico para 2020 en 3,6% (Cuadro 1). Asi mismo,
otras proyecciones menos optimistas como las de la Or-
ganizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémico
(OCDE) sugieren unatasa de crecimientode 3,3% para 2019
y 3,4% para 2020 por lo que la economia mundial se estaria
desacelerando mas rapido de lo proyectado el afio anterior.

Las revisiones a la baja se realizaron principalmente por
un menor crecimiento esperado de las economias avanzadas
y una ralentizacion temporal de la expansion de las econo-
mias emergentes.
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Il Cuadro 1. Pronoésticos de Crecimiento para la Economia Global y de algunos socios comerciales

(Variacion anual, %)

Crecimiento econémico

Diferencia con WEO octubre 2018

2017 2018
Economia Mundial 3,8 3,6
Economias avanzadas 2,4 2,2
Estados Unidos 2,2 29
Canada 3,0 1,8
Reino Unido 1,8 14
Japoén 19 0,8
Zona del Euro 2,4 1,8
Alemania 2,5 1,5
Italia 1,6 0,9
Espafa 3,0 2,5
Economias emergentes y en desarrollo 4,7 4,5
China 6,9 6,6
India 6,7 7,1
América Latina y el Caribe 1,3 1,0
Brasil 1,1 1,1
Chile 1,5 4,0
México 2,1 2,0
Peru 2,5 4,0

2019 (p) 2020 (p) 2019 2020
585 3,6 -0,2 0,0
1,8 1,7 -0,2 0,0
2,3 1,9 -0,2 0,1
1,5 19 -0,4 0,0
12 14 -0,3 -0,2
1,0 0,5 -0,1 0,0
1,3 1,5 -0,3 -0,2
0,8 14 -0,5 -0,2
0,1 0,9 -0,5 0,0
2,1 19 -0,1 0,0
4,4 4,8 -0,1 -0,1
6,3 6,1 0,1 -0,1
7,3 7,5 -0,2 -0,2
1,4 2,4 -0,6 -0,1
2,1 2,5 -0,4 0,3
34 3,2 0,0 0,0
16 19 -0,5 -0,3
39 4,0 0,1 -0,1

(p) proyectado.
Fuente: FMI - World Economic Outlook - Abril 2019.

En el caso de las economias avanzadas el menor pronoés-
tico de crecimiento se fundamenta en menores expectativas
de actividad productiva para la Zona Euro. A su vez, para
las economias emergentes la reduccion esperada del cre-
cimiento de 2019 se explica, por los efectos negativos de
la guerra comercial con Estados Unidos sobre la economia
China, por el menor crecimiento de Europa Central y Oriental
en respuesta a condiciones de financiamiento externo mas
restrictivas y a la recesion que se espera en Turquia, y final-
mente, por unas perspectivas de crecimiento en América
Latina y el Caribe més bajas.

1.1. Estados Unidos

En el cuarto trimestre de 2018, el crecimiento anual de la
economia estadounidense fue de 3,1% completando 10
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trimestres de aceleracion (Gréafico 1). Asimismo, se presentd
una variacion trimestral de 2,6%, lo que representa una
reduccion de 0,8 pps comparado con el trimestre anterior.
Este resultado esta explicado por los sectores de consumo
de los hogares e inversion privada que contribuyeron, 1,9
pps y 0,8 pps respectivamente al crecimiento trimestral,
mientras que el consumodel gobierno, producto del cierre del
gobierno federal, solo contribuy6 0,1 ppsy las exportaciones
netas le restaron 0,2 pps al crecimiento (el crecimiento de
las exportaciones de 1,6%, fue contrarrestado por el de las
importaciones, 2,7%).

Por su parte, la inflacién anual desde octubre de 2018 ha
disminuido hasta ubicarse en febreroen 1,5%. Este compor-
tamiento esta explicado principalmente por la categoria de
Energia, puestuvo unavariacion anual de -5,0% jalonada por



Il Gréafico 1. Crecimiento Econdmico de los Estados Unidos de Mercado Abierto (FMOC por sus siglas en
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Fuente: U.S Bureau of Economic Analysis.

una reduccion en los precios de la gasolina frente a febrero
de 2018, asi mismo, la categoria de Alimentos experimentd
unainflaciénanualde 2,0% y lainflacion basica (excluyendo
alimentos y energia) alcanz6 un 2,1%.

Ahora bien, la tasa de desempleo
se ubicé en febrero en 3,8%, dismi-
nuyendo 0,2 pps frente al mes ante-
rior, sin embargo, se crearon solo 20 60

mil néminas no agricolas en febrero T Inflacion
comparado con las 311.000 creadas 55
el mes pasado, lo que refleja en parte
la desaceleracion trimestral de la eco- 50
nomia estadounidense. Por su parte,
los salarios presentaron un crecimiento

mensual de 0,4% y anual de 3,4%,

4,5

Tasa de desempleo (%)

lo que representa un aumento de 0,3
pps frente al mes anterior (3,1 %).

4,0

35

2018-T3
2018-T4

Desempleo

inglés) aumentaron el rango para la tasa de
interés de politica a 2,25% y 2,50%, dado el
buen comportamiento de la actividad econdé-
mica y el mercado laboral. Sin embargo, en su
reunion de marzo, el FOMC manifesté que a
pesar de que el mercado laboral permanece
fuerte y la inflacién cerca a la meta de 2%, el
crecimiento econdémico en comparacion con el
tercertrimestre se redujo, locual se sumaaque
indicadores recientes sugieren que en el primer
trimestre de 2019 el consumo de los hogares y
la inversion fija se desaceleraria. Por tanto, el
comité decidié de manera unanime mantenerel
rango objetivo para la tasa de fondos federales.

Dicho lo anterior, para los préximos dos
afios, las expectativas de los miembros de la FED cambia-
ron sustancialmente, puesto que pasaron de esperar en
septiembre de 2018 tres aumentos para 2019, a esperar
solo 2 incrementos en diciembre de 2018, y finalmente en
marzo de este afio no esperan ninguno durante 2019. Con

Il Grafico 2. Inflacion y Desempleo de los Estados Unidos
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esto se espera una pausa en los incrementos
en las tasas de rendimientos de los bonos del
tesoro (Grafico 3) y, por tanto, menores presio-
nes a la salida de capitales desde economias
emergentes.

1.2. Zona Euro

La Zona Euro present6 un crecimiento anual
de 1,1% en el cuarto trimestre de 2018, cifra
que evidencia una desaceleracion sostenida
desde el cuarto trimestre de 2017 (Grafico 4).
Este resultado se encuentra explicado princi-
palmente por la desaceleracion del comercio
producto de una menor demanda interna y
externa (menor demanda de China que es uno
de sus mayores socios comerciales), por una
reduccionenlos niveles de confianza econémica
y una produccion industrial débil.

En particular, la economia alemana, fran-
cesa e italiana han tenido desempefios bajos.
En primer lugar, Alemania a pesar de haber
registrado un crecimiento interanual de 1,4%
experiment6 una variacion trimestral de -0,2%
y 0,0% en el tercer y cuarto trimestre respec-
tivamente, con reducciones en su produccion
industrial (especialmente en automdviles por
nuevas normas sobre emisiones de gases) y
desaceleracion en las exportaciones debido
al Brexit y a las tensiones comerciales. En
segundo lugar, ltalia se contrajo en los dos
Ultimos trimestres de 2018 (ambos con cambio
porcentual trimestral de -0,1%) y es la segunda

4,0
35
3,0
25

2,0

1,0

0,5

0,0

Grafico 3. Tasa de interés FED y tasas de rendimiento de
los Bonos del Tesoro
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Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos.

Gréfico 4. Crecimiento Econdmico Zona Euro
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Fuente: Banco Central Europeo.

economia europea mas endeudada (131,2% del PIB para Francia present6 una variacion interanual de 1,5%!, lo que

2017) solo por detras de Grecia, lo cual pone a la Banca  representa una desaceleracién de 0,7 pps con respecto a

Europea en unasituacion financieravulnerable. Finalmente, 2018 y evidencia el impacto de las protestas recientes.

1 Provisional.
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Por esta razén el FMI revis6 a la baja su proyeccion de
crecimiento de la Zona Euro pasando de 1,6% a 1,3% para
2019y de 1,7% a 1,5% para 2020. Sin embargo, existen
riesgos a la baja para este afo asociados principalmente a
un Brexit sin acuerdo, a una continuacion de las tensiones
comerciales con Estados Unidos, en especial en el sector
automotriz, y laincertidumbre frente a la politicafiscal italiana.

En cuanto a la inflacién anual de la eurozona, en febrero
se ubicé en 1,5%, mientras que la inflacién nucleo (exclu-
yendo alimentos y energia) registrd una variacion anual de
1,2% (Gréfico 5). En su ultima reunién, en marzo, el BCE
mantuvo inalteradalatasa de interés de referenciaen 0,00%,
al igual que las tasas de interés de préstamos y depositos
que permaneceran en 0,25% y -0,40% respectivamente, y
espera mantener estas tasas al menos hasta el final de 2019.

Asi mismo, el BCE reviso a la baja su proyeccién de cre-
cimiento econdmico para la eurozonade 1,7% a 1,1% para
2019y de 1,7% a 1,6% en 2020, mientras que para 2021
se mantuvo en el 1,5%. El presidente del BCE afirmé que
los riesgos al crecimiento econémico de la Zona Euro estan
levemente inclinados a la baja, pues
varias problematicas globales per-
sisten como un Brexit desordenado,

incrementos en politicas proteccionis- o8
tas, lavulnerabilidad de las economias 07
emergentes, la desaceleracion de 0
China y los Estados Unidos, ademas
de factores internos de cada pafs. % 05
% 0,4
1.3. América Latina § 0
EIFMI revisd a la baja el crecimientoen 02
América Latinay el Caribe proyectando 01
uncrecimientode 1,4% (-0,6 ppsfrente

0,0

miento en México fundado en una menor inversion privada
con laentrada del nuevo gobierno, a un escenario de recesion
en Argentina y una profundizacion de la crisis en Venezuela.
La mejor perspectiva de crecimiento para Brasil compens6
en parte las revisiones a la baja en los pronésticos para la
region. En Brasil se espera una recuperacion de la economia
después de la recesion que experimentd en 2015-2016.

Por otra parte, en lo corrido del afio la mayoria de las
monedas de las principales economias latinoamericanas se
han recuperado levemente respecto a las depreciaciones
experimentadas en 2018 producto de la salida de capitales
gue ocasionaron los incrementos de tasa de interés por parte
dela FED y el aumento en la aversion al riesgo producto de
la desaceleracion econémica mundial (Gréafico 6). Sin em-
bargo, el peso argentino evidencia una mayor depreciacion
en los primeros meses de 2019 como consecuencia del
bajo desempefio econdémico y la incertidumbre politica por
la que atraviesa el pais.

Finalmente, en cuanto al crecimiento de los principales
socios comerciales de Colombia, en esta edicion actualiza-

Il Grafico 5. Inflacion y Tasa de Interés Zona Euro
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Fuente: Banco Central Europeo.
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Il Gréafico 6. Indice de las tasas de cambio en moneda local

por dolar
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Canada, México, Espafia, Japdn, Alemania,
[talia y Pert que tienen participaciones con-
siderablemente menores (Gréfico 8).

2. Principales supuestos

Los prondsticos de Fedesarrollo sobre el
crecimiento de la economia colombiana en
el mediano plazo se soportan en supuestos
acerca de la dinamica de un grupo de in-
dicadores relevantes para el contexto del
pals. Entre estos se encuentran los niveles

80

de produccioén y precios de los productos
basicos (commodities), para los cuales se

Ene-17
Mar-17
May-17

Jul-17
Sep-17
Nov-17
Ene-18
Mar-18

May-18

Jul-18

Fuente: Pacific Exchange Rates - Célculos Fedesarrollo.

mos las participaciones en las exportaciones pasando de
2017 a 2018. Las cifras del afio pasado evidenciaron un
incremento de 4,4 pps en la participacion de China en el

total de exportaciones colombianas respecto
a 2017, mientras que Estados Unidos redujo
su participaciéon en 2,5 pps.

Este cambio en la participacion de los
paises, unido a la revision de los prondsticos
de crecimiento para por parte del FMI en su
actualizacion del WEO del mes de abril, hace
que el prondstico de crecimiento externo rele-
vante para Colombia en 2019 y 2020 sea de
2,9%Yy 2,9% respectivamente (Grafico 7),yque
implica unincremento de 0,1 pps para 2019y
de 0,3 pps para2020frente a la edicién anterior
de Prospectiva. Este resultado esta explicado
principalmente por el aumento en la participa-
cién de China en las exportaciones totales del
pais en 2018, lo que compensa la reduccion
en el prondstico de socios comerciales como

10
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tienen en cuenta el comportamiento histo-

Sep-18
Nov-18
Ene-19
Mar-19

rico de las series, informacion de analistas

especializados y las simulaciones internas

de Fedesarrollo. Otra variable exégena
importante es el crecimiento de los principales socios co-
merciales, para el cual utilizamos las proyecciones del Fondo
Monetario Internacional, discutidas en la seccién anterior.

Il Grafico 7. Crecimiento Externo Relevante para Colombia

Variacion anual (%)

32

3,0

2,8

2,6

2,4

2,2

31

/ 28 \\

27 o
26

— WEO abril 2019
WEO octubre 2018

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Nota: Es el crecimiento promedio de los paises que representan el 90% de las
exportaciones de 2018 ponderado por su participacion en las exportaciones totales.
Fuente: Fondo Monetario Internacional - Célculos Fedesarrollo.



Il Grafico 8.

Estados
Unidos

China
Panama
Ecuador
Turquia

México
Brasil
Chile
Espafia

Peru

Paises
Bajos

Canadéa

Participacion en las exportaciones totales de 2018*

global sobre la demanda de petroleo, en
particular en las economias de China e
India y en menor medida las economias
europeas que también son grandes impor-
tadoras. Asi mismo, estas perspectivas de
crecimientosedebilitanatn mas por lafalta
de un acuerdo comercial entre Estados
Unidos y China.

Sin embargo, la desaceleracion de
Estados Unidos también podria presionar
eldolar ala bajaen unescenariodonde la

10,0

15,0 20,0

* Se muestran los primeros 12 socios comerciales.
Fuente: DANE - Calculos Fedesarrollo.

2.1. Petréleo

En lo corrido del afio el precio promedio de la referencia
BRENT ha disminuido 8,2% frente al mismo periodo del afio
anterior (enero-febrero), mientras que respecto al promedio
registrado paratodo 2018 se redujoen 13,2%. Entre noviem-
bre y diciembre de 2018 el precio mantuvo una tendencia a
la baja, pero en los primeros meses de 2019
serecuperd parcialmenteyenfebreroregistro
un nivel promedio de 64,1 délares por barril. %0
Elaumento del precio del BRENT en eneroy

febrerose explica porelacuerdode la OPEC+ 80
de reducir su produccién, por las sanciones

de Estados Unidos contra Irany Venezuelay 0
por la posibilidad de un acuerdo comercial

60
entre Estados Unidos y China.

Délares por barril

50
Por el lado de la oferta se espera que

para 2019y 2020 Estados Unidos genere un 40
exceso de oferta que presionara los precios

30

............. 2016: 44

FED noaumente sutasa de referencia, con

25,0 30,0

lo cual se podria impulsar la demanda y

los precios del petroleo podrian aumentar,

lo que contrastaria con la fortaleza que el
dolar presentd en los Ultimos meses de 2018 que afectd a los
importadores de crudo. Del mismo modo, mayores recortes
en la produccioén, en especial de Arabia Saudita, podrian
presionar al alza los precios del BRENT.

Teniendo en cuenta lo anterior, se revisd a la baja el
precio del petréleo de 69 USD/barril a 62 USD/barril para

Il Grafico 9. Precio del petroleo BRENT
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2019 y de 65 USD/barril a 62 USD/barril
para 2020. De la misma manera revisamos
a la baja la senda de precios de mediano 10
plazo, en la que esperamos que el precio o
del petroleo se mantenga alrededor de este

nivel, consistente con un balance mas incli- -
nado hacia unos precios del petréleo mas
bajos en donde la reduccion de la demanda 70

mundial y el aumento en la produccién en

Délares por tonelada

Estados Unidos compensaran los recortes &0

de produccion acordados.
50

Encuantoala produccién de crudoen el 0

---------- 2016: 58

Il Grafico 10. Precio del carbdn
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pais esta se ubicé en 864 mil barriles por dia
(mbd) en 2018. Para 2019, a pesar de las
expectativas de menor precio, pero consis-

Ene-16
Abr-16

tente con los mejores resultados de Ecopetrol

(maximo histérico de margen EBITDA de aproximadamente
50%), la eficiencia en los planes de recobro y los planes
de inversion presentados se reviso al alza el supuesto de
produccion petrolera de 865 mbd a 875 mbd para 2019 y
de 865 mbd a 880 mbd para 2020. Asi mismo, corregimos
la senda de mediano plazo que se mantendria en niveles
muy cercanos a los de 2020.

2.4. Carbdn

En promedio el precio del carb6n en lo corrido de 2019
ha caido respecto a los niveles alcanzados en 2018, prin-
cipalmente por la menor demanda de China a Australia?.
En esta edicién mantuvimos inalterada la proyeccion del
precio del carbon para 2019 en 77 délares por tonelada
(Gréfico 10), en linea con el comportamiento del precio en
lo corrido del afio y las expectativas del mercado. Por otra
parte, mantuvimos inalterado el prondéstico de produccion
colombiana, que implica un ligero aumento frente a 2018,

2 El carbon australiano es la referencia usada para el caso colombiano.
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Fuente: Banco Mundial y célculos Fedesarrollo.

principalmente por los resultados observados para el cuarto
trimestre de 2018 que evidencian una reduccioén de 7,4%
respecto a 2017 en la produccion de carbon.

2.3. Café

En el periodo enero-febrero el promedio del precio interna-
cional del café colombiano presenté una reduccion de 9,8%
comparado con el mismo periodo del afio anterior (Gréfico
11). La disminucién en el precio es consecuencia de la
devaluacion del real brasilefio que incentivo el aumento de
las exportaciones, el aumento en la produccion de Brasil y
Vietnam (mayores productores de café a nivel mundial) y la
especulacionen el mercadofinanciero. Para2019, continua-
mos esperando que el precio del café colombiano se ubique
en promedio en 1,4 délares por libra y que se mantenga
alrededor de este nivel en el mediano plazo, sustentado en
que Brasil tendra una producciéon menor el préximo afio
cafetero y que el real brasilefio se apreciara ligeramente.



2.4. Tasa de cambio

En lo corrido del afio hasta febrero la tasa de cambio, pesos
colombianos por dolar, se ubicoé en promedio en $3.139,
registrando una depreciacion de 9,6% con respecto al mis-
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Gréafico 11. Precio del café colombiano
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Il Grafico 12. Tasa de cambio
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

mo periodo de 2018 y de 6,2% con respecto al promedio
registrado en todo el aflo pasado. En el mes de febrero el
promedio de la tasa de cambio fue $3.115. Teniendo en
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cuenta el comportamiento reciente de la tasa de cambio,
los precios del petroleo BRENT més bajos y la disipacion
de presiones sobre salidas de capitales por el cambio en la
politica de la FED, mantuvimos inalterado nuestro prondés-
tico de $3.105 por dolar para 2019. En el mediano plazo,
esperamos que el peso experimente ligeras depreciaciones,
dado una senda de precios del petroleo estable (aunque
con riesgos al alza) y una disminucién en el crecimiento de
nuestros socios comerciales (Zona Euro, China y Estados
Unidos), esto ultimo afectara via menor demanda, redu-

Il Cuadro 2. Resumen de principales supuestos
Unidad

Variables macroeconémicas

Tasa de cambio (Pesos/US$) Promedio anual

Precios y produccion

Produccién de café Miles de sacos 60 Kg
Precio internacional del café colombiano USD/Ib
Produccién petrolera Miles bpd
Precio del petrdleo (Brent) USD/barril
Produccion colombiana de carbon Millones Tn
Precio del carbén colombiano USD/Tn

Economia mundial
Crecimiento econémico mundial Crecimiento anual (%)

Crecimiento externo relevante para Colombia Crecimiento anual (%)

ciendo el valor de las exportaciones y generando una menor
entrada de divisas. Sin embargo, la ligera depreciacion seria
compensada por el debilitamiento del délar producto de
la mayor desaceleracion econdémica esperada en Estados
Unidos en este periodo.

El Cuadro 2 presenta el resumen de los prondsticos de
los principales indicadores macroeconémicos, precios y
produccion de los commodities mas importantes para las
proyecciones sobre la dindmica de la economia colombiana.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
2.951 2.956 3.105 3.130 3.140 3.150 3.160
14.194 13.566 13.782 13.892 14.017 14.172 14.200
15 14 1.4 15 1,5 15 15
854 864 875 880 890 890 900
54 71 62 62 62 62 62
90 84 853 86 87 88 88
78 85 77,0 74,0 74,0 74,0 74,0
38 3,6 &3 3.6 3,6 3,6 3,6
31 3,0 29 29 2,8 2,7 2,6

Fuente: MHCP, Federacion Nacional de Cafeteros, UPME, EIA, FMI , Banco Mundial y célculos Fedesarrollo.

14

|l ProspecTiva Economica



2

ACTIVIDAD PRODUCTIVA:

CONTINUA LA RECUPERACION A RITMO MODERADO

En 2018, la economia colombiana registrd una tasa de
crecimiento de 2,7%, lo que representa un aumento de
1,3 pps relativo al crecimiento observado en 2017. Este
resultado estuvo en linea con el crecimiento esperado en
nuestra proyeccion de diciembre y se explicd por un mayor
dinamismo de la demanda interna (consumo mas inversion)
que crecid 3,8%, por encima del Producto Interno Bruto
(PIB). El consumo total se expandié 3,9% como resultado
de un buen desempefio tanto del consumo de los hogares
(3,5%) como del consumo publico (5,9%). Por su parte, la
formacion bruta de capital se recuperé fuertemente y crecié
3,5%. Finalmente, las ventas externas se desaceleraron y
crecieron 1,2% mientras que las importaciones totales se
aceleraron y registraron un crecimiento de 8,0%.

Porelladode laoferta, 11 de los 12 sectores de actividad
productiva crecieron frente a 2017. Los sectores que im-
pulsaron el crecimiento del PIB en 2018 fueron actividades
profesionales, cientificas y técnicas (5,0%), administracion
publica y defensa (4,1%), comercio y transporte (3,1%) e
industrias manufactureras (2,0%), que aportaron el 64%
del crecimiento observado. Adicionalmente, se destaca la
recuperacion del sector de la construccion que creci6 0,2%
gracias a un mejor desempefio del subsector de edificacio-
nes (1,0%) y limitado por la contraccion en obras civiles
(-0,6%). Finalmente, la actividad minera en el pals tuvo un
crecimiento anual negativo (-0,8%) pero mucho menor al
observado en 2017 (-5,7%).

Elcrecimientode 2018 reiteralas sefiales de recuperacion
econdmica en linea con nuestras expectativas de la edicion

anterior, donde esperabamos un impulso a la economia por
parte del sector comercio y transporte, industria manufac-
turera, administracion publica y defensa, y el sector de la
construccion. Desde la perspectiva del gasto, se destaca el
mejor desempefio del consumo final (consumo privado y
consumo publico), y la recuperacion de la formacién bruta de
capital. Noobstante, sorprendié la aceleracion de las compras
al exterior frente al crecimiento registrado un afio atras, lo
cual restd de manera considerable al crecimiento del PIB.

A partir de los resultados mas recientes de dinamica
econdmica, el analisis de riesgos al crecimiento econémico, y
los resultados de los modelos de andlisis; mantuvimos nues-
tros pronosticos de crecimiento frente a la edicién anterior,
pero con cambios en la composicién sectorial. En resumen,
para 2019 esperamos un crecimiento del PIB de 3,3%,
para 2020 de 3,5%, y en el mediano plazo, un crecimiento
cercano al 4,1%.

1. Dinamica reciente del crecimiento del
PIB y otros indicadores

1.1. Crecimiento del PIB

En el dltimo trimestre del afo pasado el crecimiento del PIB
se ubico en 2,8%, con lo cual el crecimiento para el total
de 2018 fue 2,7%, resultado que implica un incremento de
1,3 pps relativo al ritmo observado en 2017. Este resultado
estuvo en linea con nuestras expectativas de la anterior
edicion y refleja el proceso de recuperacion que ha venido
experimentando la economia colombiana.
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Il Grafico 13. Dinamica reciente del crecimiento del PIB
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aceleracion en el crecimiento sectorial se
explica por mayores tasas de crecimiento
en todos sus subsectores frente a 2017:
i) Alojamiento y servicios de comida (+1,6
pps), ii) Comercio al por mayor y al menor,
y reparacion de vehiculos (+1,4 pps), y iii)
Transporte y almacenamiento (+0,7 pps).
Seglin datos de la EMCM3, el comercio
minorista crecio 6,2% en 2018, resultado
que contrasta con la contraccion registrada
en 2017 (-1,1%). Este resultado obedece
a una mejor dindmica del comercio de
Vehiculos automotores y motocicletas

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

PIB 2018: Dinamica de los componentes de oferta
del PIB

El crecimiento econdmico estuvo impulsado principalmente
por actividades profesionales, cientificas y técnicas (5,0%),
administracion publica y defensa (4,1%), comercio y trans-
porte (3,1%) e industrias manufactureras (2,0%), que en
conjunto contribuyeron con 1,7 pps al crecimiento del PIB
(2,7%). Entre tanto, los sectores agropecuario, actividades
inmobiliarias, entretenimiento, y electricidad, gas y agua
presentaron expansiones, pero a un menor ritmo que en
2017. Por su parte, se destaca la dindmica del sector de
mineria, que si bien se contrajo en 2018 (-0,8%) presentd
una variacion mucho menos negativa que la observadas en
2017 (-5,7%).

El sector de Comercio y transporte se expandié a una
tasa anual de 3,1%, mayor a la observada en 2017 (1,9%),
y contribuyé con 0,5 pps al crecimiento total en 2018. Esta

3 Encuesta Mensual de Comercio Minorista.
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(16,1%), comercio de equipo equipos de
informéticaytelecomunicaciones (15,3%),y
comercializacion de productos para el aseo
del hogar (11,3%), resultados consistentes
con la recuperacion de la confianza de los consumidores
frente al afio anterior.

La industria manufacturera en el pais se recuper6 fuer-
temente frente al afio anterior al registrar un crecimiento de
2,0%. Tal como se anticip6 en la pasada edicion, el fortale-
cimiento del consumo y de la demanda interna, sumado a
la recuperacion de los canales comerciales, impact6 positi-
vamente la produccion de alimentos y bebidas, productos
metallrgicos y equipos informaticos, y la fabricacion de
muebles; subsectores que evidenciaron una recuperacion
importante frente a 2017. Por su parte, el mejor desempefio
de los precios del petroleo y la mayor carga a la refinacion
observada durante lo corrido del afio se vieron reflejados en
el buen comportamiento de las actividades relacionadas con
refinacion de petréleo que crecieron 1,3%, acelerandose 1,2
pps frente a 2017. En linea con lo anterior, los resultados
de la Encuesta Mensual Manufacturera (EMM) del DANE
indican que las actividades relacionadas a la refinacion de



Il Gréafico 14. Crecimiento del PIB por sectores de actividad econémica

Producto Interno Bruto

Comercio y transporte (17,7)
Administracion publica y defensa (14,9)
Industrias manufactureras (11,3)
Impuestos (9,3)

Actividades inmobiliarias (8,7)
Actividades profesionales y técnicas (7,0)
Construccion (6,5)

Agropecuario (6,3)

Mineria (5,7)

Actividades financieras y de seguros (4,3)
Electricidad, gas y agua (3,1)

Informacion y comunicaciones (2,8)

Entretenimiento y servicios domésticos (2,4)

Fuente: DANE.

petréleo, elaboracion de bebidas, la fabricacion de papel y
cartén, y fabricacion de sustancias quimicas, fueron las que
mas contribuyeron a la industria manufacturera en 2018.
Entre tanto, pese al crecimiento del consumo de los hogares
y a la mejor confianza de los consumidores, el subsector de
textiles se contrajo (-0,2%), aunque mucho menos que lo
observado en 2017 (-2,9%).

El sector de Administracion publica y defensa tuvo un
solido crecimiento de 4,1% y aportd 0,6 pps al crecimiento
total. Esto obedecié fundamentalmente a un mejor desem-
pefioenlos subsectores de administracion publicay defensa
(5,7%), y a las actividades relacionadas con educacién
(1,6%); como consecuencia de un mayor crecimiento de
gasto publico frente a los niveles observados en 2017. Por su
parte, el sector de Actividades profesionales, cientificas y
técnicas registré el mayor crecimientoen 2018 al expandirse
5,0% frente a 2017. Lo anterior se debe principalmente
a un mayor dinamismo en las actividades profesionales,
cientificas y técnicas (6,9%), y en menor medida al desem-
pefo registrado por el subsector de actividades de servicios
administrativos y de apoyo (3,5%).

Variacion anual (%)

En cuanto a las actividades de servicios del sector pri-
vado, las relacionadas con informacion y comunicaciones
se recuperaron de un crecimiento negativo observado en
2017 (-0.2%) y crecieron 3,1% en 2018, mientras que
las actividades financieras y de seguros desaceleraron su
dinédmica al pasar de 5,4% en 2017 a 3,1% el afio pasado.
El resultado del sector financiero y seguros obedece a la
desaceleracion observadaen el crecimientode la carteray el
deterioro de la intermediacion financiera a lo largo de 2018.
Deigual manera, las actividades inmobiliarias desaceleraron
su dinamica frente a 2017 al registrar un crecimiento anual
de 2,0%, asi como las actividades de entretenimiento y
servicios domésticos que pasaron de crecer 2,2% en 2017
al1l,4% en 2018.

Por su parte, el sector agropecuario evidencio una fuerte
desaceleracion frente a 2017, pues registré una variacion
en el valor agregado de 2,0%, 3,5 pps menor al crecimiento
observado el afio anterior. Esto obedecié fundamentalmente
al menor dinamismo de la mayor parte de sus subsectores,
entre ellos el subsector de cultivos agricolas transitorios y
permanentes (1,5% vs 6,7%), que a su vez se explica por
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el mal desempefio del cultivo de café* (-4,4% vs -0,3%).
Adicionalmente, las actividades de silvicultura y extraccion
de madera se contrajeron mucho mas que en 2017. Sin
embargo, el subsector de pesca y acuicultura sorprendid
con una importante recuperacion al pasar de una contrac-
cion de 4,6% en 2017 a una expansion de 7,4% en 2018.

El sector de la construccion se recuper6 frente al afio
pasadoy creci6 0,3% anual gracias al repunte del subsector
de edificaciones residenciales y no residenciales (1,0% vs
-5,2%), que estuvo limitado por la contracciéon en obras
civiles (-0,6%) y en actividades de alquiler de maquinaria
y equipo de construccion (-0,9%). El buen desempefio del
subsector de edificaciones en 2018 coincide con los re-
sultados del Censo de Edificaciones (CEED) del DANE para
2018, que evidencian un crecimiento del area culminada
de 22,0% frente a 2017, explicado principalmente por el
crecimiento de 27,3% en apartamentos (60% del total), de
1,8% en casas (13% del total), de 18,5% en oficinas (5%
deltotal), de 27,6% en bodegas (4% del total). Sin embargo,
estos resultados contrastan con las cifras presentadas por
CAMACOL para edificaciones residenciales que evidencian
una contraccion en la oferta, iniciaciones y lanzamientos de
vivienda nueva frente a 2017. Finalmente, es de destacar
que las ventas de viviendas nuevas se contrajeron menos
en 2018 (-2,2%) que en 2017 (-6,7%), como consecuencia
del mayor dinamismo en el segmento de interés social (VIS)
que creci6 6,0%, mientras que las ventas en el segmento
NO VIS se contrajeron (-12,2%) ligeramente menos que en
2017 (-12,9%).

Por su parte, el subsector de obras civiles se contrajo
0,6% frente a 2017 cuando creci6 a ritmos de 6,5% anual.
Segln elindicador de inversiones en obras civiles del DANE,
este resultado se explica por la caida enlos pagos efectuados

a la mayor parte de tipos de construccién, especialmente
aquellos para la construccion de obras civiles para la mineria,
construccion de carreteras, tlneles y puentes, construccion
de acueductos, alcantarillado y otras vias portuarias, y otras
obras de ingenieria.

Las actividades de Electricidad, gas y agua registraron
una leve desaceleracion y alcanzaron un crecimiento de
2,7% en 2018, como consecuencia de un menor ritmo
en las actividades relacionadas a la distribucion de agua,
evacuacion y tratamiento de aguas residuales (0,9%). Por
su parte, el subsector de electricidad y gas obtuvo mejores
resultados relativoalafio anterior gracias al mayor crecimiento
en las actividades relacionadas con la generacion de energia
eléctrica (3,7% vs 3,5%), consistente con el incremento de
la demanda de energia eléctrica que veniamos discutiendo
en las ediciones anteriores, que crecié 3,4% en 2018 (1,3%
en 2017), y en menor medida a las mejores dinamicas en
la produccion de gas y actividades afines (2,4% vs 1,3%).

Finalmente, el Unico sector productivo que registrd
contracciones en su actividad productiva en 2018 fue el de
mineria. No obstante, su ritmo de contraccién fue mucho
menor al de 2017 (-0,8% versus -5,7%), principalmente
por el crecimiento en la produccion de petréleo de 1,2%
(vs -3,7% en 2017), gracias a las ganancias en eficiencia
y ayudada por mejores precios internacionales de crudo.

PIB 2018: Dinamica de los componentes de demanda
del PIB

En 2018 la demanda interna creci6 3,8%, 2,7 pps por
encima del crecimiento registrado en 2017. Este resultado
se explica por el mejor desempefio del consumo total y de
la formacién bruta de capital. Ademas, el crecimiento de la

4 A partir de las nuevas cuentas nacionales base 2015, el antiguo subsector de cultivos de café se agrupa en el nuevo subsector de cultivos transitorios
y permanentes. La fuente sobre produccién cafetera es la Federacion Nacional de Cafeteros.

18 |l ProspecTiva Economica



demanda interna estuvo por encima del crecimiento eco-
némico total, que se vio contenido por la aceleracion de las
importaciones (8,0%) que superaron considerablemente el
crecimiento observado en las exportaciones (1,2%).

El consumo total crecié 3,9% en 2018, acelerandose
frente a 2017 (2,1%) y como consecuencia de un mejor
desempefio del crecimiento del consumo publico (5,9%)
y del consumo privado (3,5%). La dindmica del consumo
privado estuvo en linea con fundamentales macroeconémi-
cos como la menor tasa de intervencion, el fortalecimiento
de la confianza de los consumidores y un mayor ingreso
disponible respecto a 2017.

La aceleracion del consumo privado se reflejé en la gran
mayoria de tipos de bienes por grado de durabilidad. Los
bienes durables crecieron 6,3% (-4,3% en 2017), los semi-
durables4,4% (0,8% en2017)ylosnodurables4,2% (3,1%
en 2017). Por su parte, los bienes de servicios reflejaron
un leve deterioro al registrar un crecimiento de 2,6%, 0,1
pps menor al observado en el afio 2017. Del mismo modo,
por finalidad, se destaca el crecimiento en el consumo de
muebles y articulos para el hogar
(5,1%), elconsumode salud (4,5%),
el consumo de alimentos y bebidas

Producto Interno
Bruto

no alcohdlicas, y el consumo de
prendas de vestir y calzado (ambas

Gasto de consumo

con 4,1%). Este incremento en el
consumo se encuentra en linea con
elmejordesemperfioobservadoenlas
actividades de industria y comercio.

Por su parte, la formacion bruta
de capital crecit 3,5% en 2018, una
recuperacion muy importante dado
que el dato revisado por el DANE
para 2017 fue -3,2% para 2017. Sin

final (84%)

Gasto de consumo
final hogares (68%)

Importaciones
(21%)

Formacion bruta de
capital (21%)

Exportaciones
(16%)

Gasto de consumo
gobierno general
(15%)

inventarios, pues la formacion bruta de capital fijo present6
una menor tasa de crecimiento frente a 2017 como conse-
cuenciade unadesaceleracionen lainversion de maquinaria
yequipo (1,0% vs 1,4%)y otros edificios y estructuras (1,5%
vs 4,6%), rubros que en conjunto representan el 71% de
este subcomponente.

Finalmente, las exportaciones, medidas en precios
constantes de 2015, se desaceleraron frente al afio anterior
y registraron una variacion interanual de 1,2%, mientras
que las importaciones registraron una expansion del 8,0%.

1.2. Indicadores recientes de actividad econdémica

En los primeros meses del afio, algunos indicadores lideres
sobre actividad econdémica presentan mejoras frente a los
resultados observados el afio anterior. La produccion de pe-
tréleo crecié 6,4% en el primer bimestre de 2019 respecto al
mismo periodo de 2018y acelerd su crecimiento que hace
un afio se ubicaba en -2,4%. Por otro lado, segin datos
de la Encuesta Mensual de Comercio Minorista (EMCM)
del DANE, en enero de este afio el comercio minorista sin

Il Grafico 15. Crecimiento del PIB por el lado de la demanda*

Variacionanual (%)

embargo’ este resultado se eXpllca * Participacion en el PIB a precios corrientes de 2018 entre paréntesis.

principalmente por acumulacion de Fuente: DANE.
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vehiculos ni combustibles creci6 4,6%, un ritmo mayor al
observado al 2,8% registrado el mismo mes de 2018. La
EMCM también revelé que para el primer mes del afio se
presentaron crecimientos mayores a los observados un
afio atras en los canales comerciales asociados a bebidas
alcohdlicas, cigarrillos y productos del tabaco (17,3% vs
-3,8%), productos para el aseo del hogar (10,2% vs 7,7 %),
otras mercancias para uso personal o doméstico (9,3% vs
4,4%), entre otros.

Por su parte, los resultados de la Encuesta Mensual
Manufacturera (EMM) indican que durante el primer mes
del afio la produccion industrial se ubicé en 3,0% (0,2% en
enero de 2018), con contribuciones positivas de 26 de las
39 industrias manufactureras. Esta mejora en la produccion
industrial contrasta con los resultados a enero del indice
PMI de Davivienda para manufacturas, que muestran un
deterioro de la produccion, asi como un recorte de puestos
de trabajo y una reduccion de las compras de insumos,
como consecuencia de la cafda de los pedidos de fabrica.
Sin embargo, como se explica en la siguiente seccioén, con
corte a febrero, los indicadores sobre actividad econémica
de las Encuestas de Opinién al Consumidor (EOC) y Opinidn
Empresarial (EOE) de Fedesarrollo han evidenciado mejores
resultados frente a los datos del afio pasado.

Por su parte, la demanda de energia crecié 4,5% en
los primeros dos meses de 2019, 2,2 pps por encima del
crecimiento observado un afio atras. Este resultado obedece
principalmente a un mayor dinamismo en la demanda de
energiareguladay no regulada, que en el periodo de analisis
crecieron 4,7% y 3,8%, respectivamente. Estos resultados
representan una importante mejora de 2,3 pps y 1,8 pps,
respectivamente, frente a los resultados obtenidos durante
el periodo enero-febrero de 2018.

Ahora bien, los indicadores asociados al sector de la

construccion en enero mostraron resultados mixtos. Los
datos de Camacol sobre el componente residencial indican
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gue hubo una variacidon menos negativa en las ventas de
edificaciones que la observadaen enerode 2018 (-11,8% vs
-16,1%), principalmente para el componente VIS (-8,3% vs
-16,8%). De igual manera, se vio una variacion menos nega-
tivaenlasiniciaciones (-24,4% vs-31,5%)y lanzamientos de
vivienda (-7,2% vs-30,0%). Entre tanto, la oferta de vivienda
se contrajo 6,9% en enero de este afio, mientras que en el
mismo periodo de 2018 crecié 3,4%. Segun las cifras de
Estadisticas de Licencias de Construccion (ELIC) del DANE,
para el mes de enero se observéd una disminucion de 12,0%
en el area licenciada frente al mismo mes de 2018, cuando
registrd un crecimiento de 8,6%. Este resultado obedece a
la reduccion de 26,9% y 7,3% en el area aprobada para
destinos no habitacionales y de vivienda respectivamente.

Finalmente, la carterafinancieraenenerode 2019 reflejo
una variacion interanual de 5,9%, 0,3 pps inferior al creci-
miento observado en el mismo mes del afio anterior. Este
resultado se explica por un deterioro en el crecimiento del
microcréditoy la cartera comercial, respectivamente. Por su
parte, la cartera destinada a vivienday consumo presentaron
mejores resultados frente a enero de 2018, pues la cartera
hipotecaria registré un crecimientode 12,5% (vs. 11,3% en
enero de 2018) y la cartera destinada al consumo crecié
9,5% (vs. 9,3% en enero de 2018).

Percepcion de los empresarios y los consumidores

Fedesarrollo publica mensualmente la Encuesta de Opinion
del Consumidor (EOC) y la Encuesta de Opinién Empresarial
(EOE), a partirde las cuales es posible realizar un seguimiento
continuo a la percepcion que tienen los hogares y los em-
presarios del sector comercio e industria sobre la situacion
actual y las expectativas econdmicas a futuro.

Consumidores

Durante 2018, la confianza del consumidor tuvo un mejor des-
empefio relativo al observado durante 2017, con un promedio



de -0,5% durante el afio, resultado que fue 14,5 pps mayor al
promedio registrado en 2017 (-14,9%). Este resultado estuvo

asociado a un incremento en las expectativas de los hogares

y a una mejor percepcion de las condiciones econémicas  una tendencia de recuperacion (Grafico 17).

actuales, elementos que vieron reflejadosenla
mejor dinamica del consumo privado. Por su
parte, el balance sobre la pregunta que indaga
acercade la percepcion sobrelas condiciones
econdmicas del pais, que presenta una alta
correlacion con el crecimiento de lademanda
interna, también fue superior en 2018 frente
a lo observado un afio atras.

Ahorabien, seglinlas cifras méas recientes
dela EOC, enlos dos primeros meses de este
afioel ICC haregistrado un balance promedio
de -4,2%, resultado por encima del -6,6%
observadodurante el primer bimestre delafio
2018. Entre tanto, en el primer bimestre de
2019, la percepcién sobre las condiciones
econdémicas del pais ha registrado un balance
promediode-23,9, resultadoque implicauna
recuperacion de 7,3 pps frente al balance
promedio registrado el mismo periodo de
2018 (Gréfico 16).

En la misma linea, los resultados sobre
disposicidon a comprar vivienda y bienes
durables han mostrado dinamicas diferen-
tes, mientras que la disposicidon a comprar
vivienda se deteriord en el primer bimestre
del afio frente al mismo periodo en 2018, la
disposicion a comprar bienes durables ha
sido mucho mayor en lo corrido de este afio
relativo al primer bimestre de 2018. De esta
manera, el balance promedio de la disposi-
cion a comprar vivienda para los primeros
dos meses de 2019 se ubicd en 0,6% (vs.
6,7% en 2018), mientras que el balance

Il Gréfico 16. Indice de Confianza del Consumidor (ICC)y
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promedio de la disposicién a comprar bienes durables se
ubico en -2,6% (vs, -9,1% en 2018). Sin embargo, desde
el mes de diciembre de 2018 ambas series han presentado
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* Promedio movil trimestral (PM3).
Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién del Consumidor (EQC).

Grafico 17. Disposicion a comprar vivienda y bienes durables
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Comerciantes

Il Gréafico 18. Indice de Confianza Comercial (/CCO)y Ventas

del comercio™

Elbalance promediodel indice de Confianza
Comercial (ICCO) durante el primer bimestre ©
de 2019 se ubicé en 30,5%, resultado que 35
implica una mejora de 9,4 pps frente al

balance promedio en el mismo periodo de *
2018 (Gréafico 18). Con el ultimo resultado

defebrerodeesteafo (31,8%), la confianza

15

Balance (%)

comercial continua con su tendencia al alza

— /CCO
Ventas del comercio (PM3)

como consecuencia de una mejor percep- 5
cionen lasituacionactual, la caidaen el nivel
de existencias y unas mejores perspectivas

del sector dentro de los proximos 6 meses. 25

De esta manera, estos resultados aproximan

Feb-11
Ago-11

buenas dinamicas dentro del sector comer-
cial, en linea con los resultados de la EMCM
anteriormente mencionados.

Industriales

El indice de Confianza Industrial (ICI) ha venido recuperan-
dose en los Ultimos meses y registré un balance promedio
de 5,7% en los primeros dos meses de 2019. Este resultado
contrasta con el balance promedio registrado hace un afio,
cuando alcanzé un timido 0,9%. Este mejor desempefio en
lo corrido del afio se encuentra en linea con los resultados
anteriormente mencionados de la EMM, los cuales conjun-
tamente indican el mejor desempefio por el cual atraviesa la
industria colombiana en lo corrido del afio frente al mismo
periodo en 2018.

2. Proyecciones
2.1. Crecimiento econémico para 2018 y 2019
Como se menciond en la seccién anterior, en linea con el

desempeforeciente, mantuvimos la mayor parte de nuestros
supuestos frente a la edicion de Prospectiva de diciembre.
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* Corresponde al promedio movil de 3 meses de la serie desestacionalizada (PM3).
Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

La produccioén de café se mantuvo estable en 13,8 millones
de sacos para 2019, debido a que mantenemos las preocu-
paciones sobre productividad a causa del envejecimiento del
parque cafetero, y un impacto mas moderado del fenémeno
ElI Nifio. Del mismo modo, la produccién de carbén se man-
tuvo para 2019 en 85 millones de toneladas, que incorpora
los efectos del fendmeno El Nifio y una menor produccién
esperada en el Cerrejon. Por su parte, la produccion de
petréleo se mantuvo en 865 mil barriles diarios para 2019,
sustentado en un aumento en la optimizacion de procesos
de produccion de los yacimientos convencionales.

En cuanto a los precios esperados de materias primas,
revisamos a la baja Unicamente el precio del petréleo de
69 a 62 USD/barril en 2019 y 2020 como consecuencia de
la sobreoferta observada en el mercado internacional. Por
lo demas, las expectativas de precios del carbén y del café
se mantuvieron inalterados frente a la edicion pasada (77 y
74 USD/tonelada, y 1,4y 1,5 USD/libra para 2019 y 2020
respectivamente).



Il Gréfico 19. Indice de Confianza
productiva de industria*
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edificaciones. Dentrodelos sectores produc-
tivos que sustentaran este mayor crecimiento,
se destacan el comercio y transporte, el
sector de administracion publica y defensa,
las actividades profesionales y cientificas,
actividades inmobiliarias, y construccion.

Componentes de demanda para 2019y
2020

El Consumo total presentaria un crecimiento
de 4,1% en 2019 (0,7 pps por encima de
la edicion anterior), gracias a una mejor di-
namica del consumo de los hogares frente
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* Corresponde al promedio mévil de 3 meses de la serie desestacionalizada (PM3).

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién de Empresarial (EOE).

A partir de la informacién disponible, las expectativas
sobre la actividad productiva en sectores relevantes para
la economia, los niveles de confianza de los hogares, el
analisis de los supuestos, y las simulaciones de los modelos
de anadlisis; esperamos un crecimiento del PIB de 3,3%
para 2019, lo que implica un desempefio de la economia
colombiana mejoral de 2018. Con esto mantenemos nuestra
proyeccion de crecimiento de la edicion anterior, pero con
una recomposicion de los comportamientos sectoriales. Asi,
se prevé un mayor dinamismo en la mayoria de los sectores
de actividad productiva, especialmente en las actividades
relacionadas con comercio y transporte, industria manufac-
turera, construccion, actividades profesionales y cientificas,
y administracion publica y defensa,

En 2020, anticipamos un crecimiento de la economia
colombiana cercano al 3,5%, en linea con las expectativas
de una continuacion de la recuperacion del consumo de
los hogares y de la inversion total, que a su vez estaria
impulsada por una mejor dinamica de la construccion de

Ago-17

a la esperada en la edicion anterior (4,0%

Feb-18
Ago-18
Feb-19

vs 3,3%). Esta revision es resultado de las
expectativas derecuperacion delaconfianza
y disposicién a consumir por parte de los
hogares. Asi mismo, el consumo total estaria
impulsado por un mejor desempefio del consumo publico
frente a la edicién pasada (4,4% vs 3,9%), en linea con la
mayor ejecucion de recursos publicos esperada para este
aflo. Para 2020, revisamos el crecimiento del consumo
privado 0,7 pps al alza frente a la edicién anterior, con lo
cual esperamos que crezca a una tasa de 4,3%, gracias a
una mejor expectativa de ajuste en el ingreso disponible
de la economia. Por su parte, el consumo publico creceria
4,1% (0,4 pps mas en la edicion anterior), que implica una
desaceleracion frentea 2019 debidoal ciclo politico electoral
a nivel local, pero mantendria una buena dinamica gracias
al gasto del gobierno nacional central.

La formacion bruta de capital registraria un crecimiento
cercano a 4,0% en 2019 (0,6 pps mas que en la edicion
anterior), en linea con mejores expectativas en las activi-
dades del sector construcciéon en general y en particular
por la recuperacion esperada en edificaciones. En 2020,
la formacion bruta de capital registraria un crecimiento de
4,2% (0,6 pps por encima de la edicidén anterior) gracias
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a mejores perspectivas del sector de la construccion de
edificaciones.

Por ultimo, mantuvimos el crecimiento de las exporta-
ciones para 2019 frente a la edicion anterior en 2,1%, en
linea con el supuesto en la produccién de café. Por su parte,
las ventas externas en 2020 registrarian un crecimiento de
2,1%, al igual que la proyeccién anterior, obedeciendo a la
expectativa de estabilidad en la actividad petrolera y la pro-
ducciéndecafé, yaunmejordesempefiode laagroindustria.
Finalmente, las importaciones crecerian 6,0% en 2019,
2,8 pps por encima de la edicién anterior, mientras que en
2020 registrarian una tasa de crecimiento cercana al 6,4%.

Sectores productivos en 2019 y 2020

Para el sector agropecuario estimamos que en 2019 el valor
agregado crecera 2,3%, 0,9 pps por encima del crecimiento
que esperabamos en la anterior edicion de Prospectiva. Lo
anterior obedece principalmente a un efecto mas moderado
del fenémeno El Nifio frente a las expectativas que teniamos
en la edicién pasada. Por su parte, el café registraria un
crecimiento anual de 1,6% y se ubicaria en 13,8 millones
de sacos. Finalmente, esperamos que el subsector de ac-
tividades pecuarias continte la buena dinamica que viene
presentando hasta el momento. Para 2020 esperamos que
el sector agropecuario continle su recuperacion (2,6%),

Il Cuadro 3. Proyecciones de crecimiento para 2019 y 2020

Participacion (%)

Crecimiento (%)

Sectores productivos

Agropecuario 6,3
Mineria 5,7
Industrias manufactureras 11,3
Electricidad, gas y agua 3,1
Construccion 6,5
Edificaciones 3,1
Obras Civiles 1,8
Comercio y Transporte 17,7
Informacién y comunicaciones 2,8
Actividades financieras y de seguros 43
Actividades inmobiliarias 8,7
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 7,0
Administracion publica, defensa y servicios sociales 14,9
Actividades de entretenimiento y servicios domésticos 2,4
Impuestos 9,3

Componentes de demanda

Consumo total 83,8
Consumo Privado 68,5
Consumo Publico 15,3
Inversion total 21,2
Exportaciones 15,9
Importaciones 20,9

Producto Interno Bruto

2017 IONRS 2019p
8,8 2,0 2,3 2,6
-5,7 -0,8 1,0 0,8
-1°8 2,0 2,5 2,4
29 2,7 2,2 3,0
-2,0 0,3 3,0 4,4
-52 1,0 29 3.8
6,5 -0,6 4,0 4,8
19 31 3,6 3,8
-0,2 31 3,2 34
54 31 3,5 4,7
3,1 2,0 3,4 3,7
13 50 47 54
35 4,1 4,6 4,0
2,2 14 31 3,6
11 2,6 2.5 34
2,4 39 4,1 43
2,1 3,5 4,0 4,3
3.8 59 4,4 4,1
-3,2 35 4,0 4,2
2,5 1,2 2,1 2,7
12 8,0 6,0 6,4
1,4 2,7 3,3 3,5

Fuente: Calculos Fedesarrollo.
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pero a un ritmo menor que el esperado en la edicidn pasada
(menos 0,6 pps), esto debido principalmente a un riesgo
de reduccion en productividad en el sector cafetero como
consecuencia del envejecimiento del parque cafetero. Sin
embargo, las actividades pecuarias mantendrian una buena
dinamica ayudando al crecimiento agregado del sector.

Por su parte, el sector comercio y transporte creceria
3,6% en 2019, en linea con las proyecciones que teniamos
en la edicion anterior de Prospectiva. Esta trayectoria es con-
sistente con el fortalecimiento del consumo de los hogares,
que impulsaria el crecimiento de los canales de alimentos y
bebidas, equipos de informéatica, muebles y articulos para el
hogar, entre otros. De igual forma, esperamos un crecimien-
to de los canales comerciales asociados a la construccion
(ferreterias, talleres, entre otros), en linea con una mejor
perspectiva del sector edificador para este afio. Para 2020,
mantenemos el crecimientoen el valoragregadodel sectoren
3,8%, sustentado en el buen desempefio tanto del comercio
como del transporte en linea con un mayor dinamismo en
el consumo total.

Entre tanto, la industria manufacturera registraria un
crecimiento de 2,5% en 2019 (0,1 pps por encima de la
edicion anterior), teniendo en cuenta el mejor desempefio
en la produccién de petréleo que impulsaria el subsector
de refinacion. Asi mismo, esperamos un mejor desempefio
de la industria textil, y de alimentos y bebidas, en linea con
los mejores resultados en materia de consumo privado que
prevemos para este afo. Adicionalmente, esperamos un
mejor desempefo de actividades de metalurgiay fabricacion
de materiales para la construccién en linea con el mejor
desempefio de este sector este afio. Por su parte, para
2020 esperamos un crecimiento del sector manufacturero
de 2,4% (0,1 pps por encima de la edicién anterior), como

consecuencia de un leve ajuste dentro del subsector de
actividades de refinacion de petréleo.

Las actividades de explotacion de minas y canteras re-
gistrarian una recuperacion y crecerian 1,0% en 2019 (0,3
pps por encima de la proyeccion anterior), dado un mejor
resultado de la campafa de recobro mejoradoy perforacion
en 2018y un aumento de la inversion en exploracién y pro-
duccioén para 2019, mientras que la produccién de carbdn
se mantendria en su nivel actual, alrededor de 85 millones
de toneladas. El bajo desempefio del carbon se explica por
las expectativas de un recorte® en la produccién de Cerrejon
a 29 millones de toneladas para este afio, sumado a un con-
texto de incertidumbre como consecuencia de la seguridad
juridica dentro del sector. Finalmente, esperamos que la
extraccion de minerales no metélicos, insumo importante
para la construccion, crezca frente a los niveles observados
en 2018. Por su parte, esperamos un crecimiento del sec-
tor para 2020 de 0,8% (0,1 pps por encima de la edicion
anterior) obedeciendo a un ajuste en los subsectores de
petréleo y gas, y carbon.

El crecimiento esperado para el sector de construccion
se mantuvo en 3,0%, explicado principalmente por mejo-
res perspectivas de la construccion de edificaciones. Este
desempefio seria consistente con una mayor disposicion
a comprar vivienda por parte de los hogares frente a los
niveles registrados en 2018. Seglin expectativas de Cama-
colb, el nivel de ventas seguira creciendo mas rapido que el
nivel de oferta, condiciones propicias para una rotacion de
inventarios mas aceleraday un crecimiento de la generacion
de valor agregado, via una recuperacion de los niveles de
comercializacion y lanzamientos para 2019. Por su parte,
tal como se mencion6 en la edicion anterior, las nuevas
iniciativas del Gobierno Nacional en materia de politica de

5 https://www.portafolio.co/negocios/empresas/cerrejon-no-pasaria-de-los-30-millones-de-toneladas-al-ano-523928

6 CAMACOL, “Tendencias de la construccion”, Decimocuarta edicion, diciembre de 2018.
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vivienda, através de sus programas Semillero de propietarios’
y Casa digna, vida digna®, mantendran la oferta de vivienda
en los segmentos de bajo precio. En esta misma linea, dado
el fortalecimiento de la demanda interna y una tendencia
de recuperacion del subsector de edificaciones, prevemos
que el sector de la construccion crezca 4,4% en 2020, igual
que en la edicion anterior. Este desempefio estaria en linea
con una recuperacion de la disposicion a comprar vivienda
por parte de los hogares colombianos.

Por su parte, el subsector de obras civiles registraria un
crecimiento de 4,0% en 2019, igual al esperado en la edicién
anterior. Este mejor desempefio del subsector frente a 2018
estaria sustentadoen un aumentoen la construccion de obras
civiles para la mineria y, en menor medida, en la construccion
de carreteras, tuneles y puentes. Esto en linea con el anuncio
de Ecopetrol de aumentar su presupuesto de inversion entre
16%-33% frente a la cifra de 2018, el 80% de este monto
se destinaria a actividades de exploracion y produccion, que
en su gran mayoria (90%) se haria dentro del territorio na-
cional, lo cual jalonaria las obras civiles para la mineria. Por
otro lado, se prevé un aumento en la ejecucion de las obras
del programa 4G y otras obras de ingenieria en las regiones
frente a lo ejecutado en 2018. A pesar de que el gobierno
nacional se ha mostrado dispuesto a agilizar la ejecucion de
los proyectos 4G, tomando las medidas en materia de gestion
institucional para devolver la confianza a los inversionistas,
la informacién sobre los proyectos de 4G sugiere que estos
generarfan impactos crecientes en el PIB a partir de 2020.

La proyeccion de crecimiento del sector electricidad, gas
yaguaserevisdalalzaa2,2% en 2019 (0,7 pps por encima
de la edicion pasada), obedeciendo a un mayor dinamismo

de la demanda de energia eléctrica y a un fortalecimiento
de la matriz energética en el pais como consecuencia de un
menor impacto del fendémeno El Nifio frente al que esperaba-
mos en ediciones pasadas. En esta misma linea, esperamos
para 2020 un crecimiento de 3,0% (al igual que la edicién
pasada) como consecuencia de un buen comportamiento
de la demanda de energia eléctrica.

Elsector de actividades financieras y de seguros creceria
3,5% (igual que en la edicién anterior) con lo cual aceleraria
su crecimiento frente a 2018, gracias a mejores dindmicas
en el consumo de los hogares y en obras civiles, 1o cual
esperamos contribuya positivamente al crecimiento de las
carteras de consumo y comercial. Asi mismo, esperamos
que la cartera hipotecaria registre un mejor desempefio
relativo a 2018, en linea con la recuperacion gradual de la
disposicion a comprar vivienda. Para 2020, esperamos un
crecimiento de 4,7% del sector, como consecuencia del
fortalecimiento de las variables anteriormente mencionadas.

Administracion publica, defensay educacion registraria
un crecimiento de 4,6% en 2019y un crecimiento de 4,0%
en 2020, en linea con una desaceleracion del consumo
publico®. Por su parte, el sector de informacién y comuni-
caciones creceria 3,2% en 2019y 3,4% en 2020 (0,2 pps
por encima de la proyeccién anterior, principalmente por la
correccion alza en el pronostico de consumo). El sector de
actividades artisticas, entretenimiento y servicios domés-
ticos registraria un crecimiento de 3,1% en 2019y 3,6%
en 2020, al igual que la edicion anterior. Finalmente, las
actividades profesionales, cientificas y técnicas registrarian
un crecimiento de 4,7% en 2019 y un crecimiento cercano
al 5,4% en el afio 2020.

7 El programa Semillero de Propietarios consiste en estimular la propiedad de la vivienda via la inclusién financiera de hogares con ingresos bajos y
estimular la actividad del segmento VIP. EI gobierno subsidiara el canon de arrendamiento por 24 meses (plazo maximo).

8 El programa casa digna, vida digna, es una estrategia del gobierno nacional para reducir el déficit cualitativo del pais y reducir la pobreza multidi-
mensional. Aproximadamente 600,000 hogares que tienen una condicion de vivienda insatisfactoria seran beneficiarios.

9 En el préximo numeral nos referimos a esto.
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Riesgos para el crecimiento en 2019

Las expectativas de crecimiento para 2019 necesariamente
contemplan riesgos negativos y positivos que de materializarse
podrian afectar la dinamica productiva y las proyecciones
de crecimiento (Cuadro 4). En este sentido, estimamos que
la ocurrencia de los riesgos negativos podria generar un
escenario de crecimiento bajo para 2019 cercano al 2,8%,
mientras que los riesgos positivos podrian producir un es-
cenario de crecimiento alto alrededor de 3,7%.

2.2. Prospectiva de crecimiento 2021-2023

Para el mediano plazo mantuvimos la mayoria de las
perspectivas de crecimiento frente a la edicion anterior de
Prospectiva haciendo énfasis en una expectativa continua
de recuperacion econdémica. Asi, el crecimiento en el afio
2021 se acercaria a 3,7% y posteriormente se estabilizaria
alrededor de 4,1% en el afio 2023 (Cuadro 5). Estas pers-
pectivas de crecimientoeconémicoen el periodo 2021-2023
se fundamentan principalmente en: i) una recuperacion del
consumo total en linea con mejores expectativas sobre la
recuperacion de la confianza de los hogares, ii) una acele-

racion de la inversion total por mejores expectativas de la
construccion de obras civiles, y iii) un crecimiento de las
exportaciones menoral esperado para lasimportaciones, con
lo cual el balance en el comercio exterior estaria limitando
el crecimiento. De este modo, la economia colombiana
estaria creciendo a niveles cercanos a su potencial desde
el proximo afio y se mantendria alrededor de estos niveles
en el mediano plazo.

El consumo total se ubicaria en promedio en 4,7% en
el mediano plazo, con una senda de consumo privado que
aumenta gradualmente hasta llegar a 4,9% en 2023. Por
su parte, el consumo publico se creceria gradualmente en
linea con los ciclos politicos y luego repuntaria en el afio
2023 (4,8%). El consumo de los hogares registraria una
recuperacion gradual a medida que la confianza de los
hogares se recupere, el desempleo disminuya, y el ingreso
disponible de los hogares aumente, en linea con la senda
de crecimiento econdmico. Por su parte, la inversion total
de laeconomiaregistraria una recuperacion mas moderada,
hasta alcanzar uncrecimientode 4,6% en 2023, consistente
con una recuperacion mucho mas gradual en la construc-
cion de obras civiles. En términos generales, en ausencia

Il Cuadro 4. Balance de riesgos para 2019 con respecto a la proyeccion base

Al alza

Riesgos al crecimiento econémico

A la baja

Condiciones Externas

O Menor crecimiento de los socios comerciales, en especial
por menores expectativas de crecimiento de Estados Unidos,
afectando la dindmica de las exportaciones

Condiciones Climaticas O  Fendmeno ElNifio leve que tendria un menorimpacto O Fendémeno El Nifio de mayor magnitud que tendrfa un mayor
en generacion de energfa eléctrica, sector agropecua- impactoen generacién de energia eléctrica, sector agropecua-
rio, la produccién de carbén y el transporte de carga, rio, la produccién de carbon y el transporte de carga, entre
entre otros. otros

Formacion bruta de capital fijo O Aceleracién en la ejecucién de proyectos de in- O Dificultades en la ejecucion de proyectos de infraestructura
fraestructura y recuperacion en la construcciéon de y deterioro en la construccion de edificaciones
edificaciones.

Crecimiento PIB 3,7% 2,8%

Fuente: Fedesarrollo.
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de choques positivos en los términos de intercambio que
aceleren la entrada de recursos a la economia y/o reformas
estructurales entérminos de productividad y competitividad,
la recuperacion de la demanda interna seria méas paulatina
y alcanzaria una tasa de crecimiento promedio cercana al
4,6% en la senda de mediano plazo.

Entre los sectores productivos, se destacan comercio y
transporte y la industria manufacturera por sus contribu-
ciones esperadas al crecimiento en el mediano plazo. Para
la industria, tal como mencionabamos en la edicion ante-
rior, sera esencial implementar politicas que contribuyan a
mejorar la productividad y a impulsar la innovacion en las

diferentes actividades manufactureras. Por su parte, los
sectores de servicios presentaran un crecimiento gradual
a medida que se recupera la demanda interna, pero en
algunos sectores como la comunicacion e informacion,
existen retos no despreciables en materia de condiciona-
miento de la infraestructura existente. Por su parte, la senda
de crecimiento de las actividades financieras dependera
del desempefio de la construccion y el consumo total en
la economia, al igual que el desempefio de los mercados
financieros a nivel internacional.

Por su parte, el sector agropecuario contribuira en mayor
medida al crecimiento en el mediano plazo, pero es indispen-

Il Cuadro 5. Trayectoria de crecimiento del PIB en el mediano plazo (%)

(Escenario base)

Participacion (%)

Sectores productivos

Agropecuario 6,3
Mineria 5,7
Industrias manufactureras 11,3
Electricidad, gas y agua 3,1
Construccion 6,5
Edificaciones 31
Obras Civiles 1,8
Comercio y Transporte 17,7
Informacién y comunicaciones 2,8
Actividades financieras y de seguros 4,3
Actividades inmobiliarias 8,7
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 7,0
Administracion publica, defensa y servicios sociales 14,9
Actividades de entretenimiento y servicios domésticos 2,4
Impuestos 9,3

Componentes de demanda

Consumo total 83,8
Consumo Privado 68,5
Consumo Publico 15,3
Inversion total 21,2
Exportaciones 15,9
Importaciones 20,9

Producto Interno Bruto

Crecimiento (%)

2017 2018

2019p

2020p 2021p 2022p  2023p

55 2,0 2,3 2,6 2,8 2,8 3.2
-5,7 -0,8 1,0 0,8 15 13 15
-1,8 2,0 2,5 2,4 2,3 2,6 3,0
29 2,7 2,2 3,0 34 3.2 3,6

-2,0 0,3 3,0 4.4 4,8 51 8,8
-5,2 1,0 29 3,8 4,0 4.6 55
6,5 -0,6 4,0 4,8 5,3 55 6,0
19 31 3,6 3,8 4,0 4.6 4,4
-0,2 31 3.2 34 35 3,6 3,8
54 31 35 47 51 54 55
31 2,0 34 3,7 4,2 4,7 4,8
13 50 4,7 54 58 6,1 6,2
35 4,1 4,6 4,0 4,0 3,7 3,7
2,2 14 31 3,6 4,0 4,5 4,3
11 2,6 35 34 33 3,2 3.2
2,4 €15 4,1 43 4,5 4.6 4,9
2,1 35 4,0 43 4,5 4,7 4,9
3,8 59 4.4 41 4,3 4.4 4,8
-3,2 35 4,0 4.2 4,3 4,5 4,6
2,5 12 2,1 2,7 3.2 35 35

1.2 8,0 6,0 6,4 6,6 6,8 6,8
1,4 2,7 3,3 3,5 3,7 3,9 4,1

Fuente: DANE y calculos de Fedesarrollo.
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sable aumentar la velocidad en la que se realiza la renovacion
del parque cafeterocolombiano, por unlado, y por otro, avanzar
enmejoras regulatorias que incentiven las inversiones privadas
en el sector. En relaciéon con la mineria, los avances del sector
petrolero en la optimizacion de los procesos de produccion
de los yacimientos convencionales y en la posibilidad de
explotar yacimientos no convencionales con toda responsa-
bilidad ambiental que ello demanda, seréan fundamentales
para la dinamica agrega en el mediano plazo. En cuanto a
la explotacion de otras minas y canteras, como el carbén,
sera indispensable resolver los problemas de seguridad
juridica que enfrentan las compafifas en la explotacién de
estos recursos, hecho que ha desestimulado la inversion y
produccion en estas actividades.

Por su parte, el subsector de obras civiles ha estado in-
merso en un contexto donde los diversos sistemas de control,
monitoreo e informacién han fallado. Como consecuencia, se
ha generado un deterioro en la confianza inversionista dado
que los proyectos avanzan lentamente o terminan sufriendo
grandes problemas de inseguridad juridica. Tal como mencio-
namos en la edicién anterior, como resultado el nimero de
cierres financieros de las 4G seria mas lenta
en el tiempo, y por ende, su ejecucion. Sin

infraestructura. Adicionalmente, sera un reto del gobierno
nacional continuar estimulando la participacion de la banca
internacional y de mercado de capitales en los proyectos de
infraestructura nacional.

Por su parte, el subsector de edificaciones continuaria su
senda de recuperacion en el mediano plazo. Como hemos
venido mencionando, seran esenciales para esta recupera-
cion los programas sociales que adelanta el gobierno nacional
como Semillero de Propietarios, y Casa digna, Vida digna
para aumentar la oferta y venta de vivienda VIS, mientras
que el mercado No VIS continlia con su proceso de ajuste.
Por su parte, el componente no residencial se recuperaria
en linea con la dinamica de la economia, especialmente del
sector empresarial y corporativo, en el que son necesarias
nuevas unidades de bodegas, oficinas y establecimientos
para el comercio y la industria.

Para finalizar, dentro de los riesgos a la baja para el cre-
cimiento en el periodo 2021-2023 (Gréfico 20), se destaca
unamenor ejecucion de los proyectos de infraestructura vial,
choques negativos en los términos de intercambio o efectos

Il Gréafico 20. Escenarios de crecimiento del PIB

embargo, la senda de crecimiento del sector (2019-2023)

de obras civiles registraria crecimientos por

encima del PIB, alcanzando un crecimiento >0

superior a 5% a partir del 2021. 45
Talcomoadvertimos en la edicién pasada B o

de Prospectiva, existen retos que el actual g 35

gobiernodebera resolver, tales como mejorar g

la sinergia y coordinacion entre las entida- g 30

des nacionales y subnacionales, y avanzar 25

en las mejoras de la gestion contractual

con el propoésito de resolver problemas en 20

la gestion predial, ambiental, y traslado de .

15

redes, problemas que han tenido unimpacto 2014

negativo en la ejecucion de proyectos de

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.
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de contagio de otros paises emergentesy desarrollados!. Por
otro lado, entre los principales riesgos al alza, mantenemos
el aumento en la produccion del café y otros productos
agropecuarios, el petréleo y la mineria, que podrian generar
una mejor dinamica exportadora. Igualmente, unaumentoen
el precio de las materias primas generaria una aceleracion
de la inversion y el consumo total. No obstante, el reto que
mas apremia en el mediano plazo, como mencionabamos
en ediciones anteriores, y que mayores aportes generaria a
la economia colombiana seria una mayor ejecucion de los
proyectos de infraestructura vial y la adopcion de politicas
publicas que estén enfocadas alaumentoenla productividad
y competitividad de los procesos productivos en el pais. En
este orden de ideas, de materializarse los riesgos al alza,
estimamos que el crecimiento econémico alcanzaria una
tasa de 4,6% en el 2023, y en caso contrario, se ubicaria
alrededor de 3,4%.

3. Desempefo econdmico
frente a la region

a sus pares en la region. A pesar del choque que generd la
caida en el precio del petréleo en 2014, la actividad produc-
tiva en el pals se ha mostrado resiliente y se mantiene como
la segunda economia de mayor crecimiento en la region
después de Peru (Grafico 21), y por encima del crecimien-
to promedio de los paises LAC-7. Este resultado obedece
principalmente a las decisiones de politica macroeconémica
gue han tomado las autoridades y que permitieron un buen
ajustedelaeconomiaante el choque externo. Porel contrario,
Argentina, Brasil, y Venezuela han evidenciado debilidades
en sus instituciones econémicas y esto ha comprometido
su crecimiento econémico, y actualmente se ubican como
los paises de menor crecimiento entre los sietes principales
de la region (Gréfico 21).

Por su parte, la inversion total en Colombia medida a
partir de la formacion bruta de capital fijo como porcentaje
del PIB también se ha comportado relativamente bien si se

Il Grafico 21. Crecimiento econémico acumulado paises

LAC-7 (indice 2009 = 100)

Enestaedicionde Prospectiva, introducimos o
esta nueva seccion con el propésito de rea-
lizar un anélisis comparativo sobre el des- 150
empefo de la economia colombiana frente
a sus pares de la region. Para esta edicion, 130
analizamos la tendencia del crecimiento
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se ha comportado relativamente bien frente

Fuente: Fondo Monetario Internacional, WEO enero 2019.

10 Crisis cambiarias en otros paises por salidas de capitales, desaceleracion mas répida de China, caida en el precio de materias primas o crisis finan-

cieras internacionales.
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le compara con los niveles observados de los demas paises
de la region. Como resultado de lo anterior, entre 2017 y
2018, la economia colombiana registré tasas de inversion
de 21,6% y 21,2% respectivamente. En 2018 Colombia fue
el quinto pais con mayor tasa de inversion después de Ar-

gentina, México, Chile, y Pert. Aunque este es un resultado
bueno, las estimaciones de Cavallo & Serebrisky (2016)
sugieren que el nivel de inversién minimo compatible con un
crecimiento sostenible de largo plazo para Colombia deberia
ser 25% del PIB.

Il Grafico 22. Formacion bruta de capital fijo en la region

LAC-7 (2018 vs. 2017)
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Fuente: WEO.
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