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CONTEXTO INTERNACIONAL:

MEJORES CONDICIONES DE LA ECONOMIA GLOBAL

1. Crecimiento global

La economia mundial continué tomando fuerza durante
2017, gracias al crecimiento sorpresivo de Europa y Asia,
al buen comportamiento de la economia estadounidense y
a la dindmica mas favorable en algunos paises emergentes
como Brasil. En términos generales, el crecimiento fue
mayor al pronosticado por la gran mayoria de analistas. Los
indicadores de confianza de los mercados aumentaron a lo

largo del afio y el comercio internacional fue mayor en los
ultimos meses de 2017. Asimismo, se evidenci6 un repunte
en lainversion, especialmente en las economias avanzadas.

La economia globaly la region estan dando sefiales de una
mejor dinamica de crecimiento que beneficiaria la actividad
productiva de Colombia. El Fondo Monetario Internacional

Il Cuadro 1. Pronoésticos de crecimiento para la economia mundial

(Variacion anual, %)

Crecimiento econémico

Diferencia con WEO octubre

2018 (p) 2018 (p) 2019 (p)
Total Mundial 3,7 3,9 3,9 0,2 0,2
Estados Unidos 2,3 2,7 2,5 0,4 0,6
Reino Unido 1,7 1,5 1,5 0,0 -0,1
Zona Euro 2,4 2,2 2,0 0,3 0,3
Japon 1,8 1,2 0,9 0,5 0,1
China 6,8 6,6 6,4 0,1 0,1
América Latina y el Caribe 1,3 1,9 2,6 0,0 0,2
Colombia 1,7 30 3,6 0,2 0,1
Argentina 2,8 2,5 2,8 0,0 0,2
Brasil 1,1 1,9 2,1 0,4 0,1
Chile 1,7 3,0 3,2 0,5 0,5
México 2,0 2,3 3,0 0,5 0,7
Pert 2,7 4,0 4,0 0,3 0,0
Venezuela -14,0 -15,0 -6,0 9,0 -4.0
Ecuador 2,7 2,2 1,7 1,6 0,7

(e) estimado.
(p) proyectado.
Fuente: FMI- World Economic Outlook - Actualizacién enero 2018.
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-FMI- espera una recuperacion gradual de la economia
mundial con crecimientos de 3,9% para 2018 y 2019. Las
proyecciones incluyen una recuperacion del crecimiento de
las economias avanzadas, en particular de Estados Unidos
y la Unién Europea. EI crecimiento estimado para Estados
Unidos es de 2,7% para 2018 y 2,5% en 2019. Para las
economias en desarrollo, el crecimiento proyectado quedd
en 4,9% para 2018 y 5,0% para 2019, mientras que el cre-
cimiento de América Latina se estima en 1,9% para 2018 y
2,6% para 2019 (Cuadro 1).

2. Estados Unidos y Zona Euro

En2017 laeconomiade Estados Unidos creci6 2,3%, gracias
a las contribuciones positivas del consumo de los hogares, la
inversion, y las exportaciones. En el cuarto trimestre del afio,
las importaciones crecieron 13,9%, la tasa de crecimiento
mas alta registrada en los Ultimos siete afios, que refleja el
buen comportamientode lademanda interna estadounidense.
La inflacion cerré el afio en 2,1%, mientras que medidas de
inflacion basica (inflacion excluyendo alimentos y energia) se
ubicaron por debajo de 2,0 %. Por otra parte, en materia de
politicafiscal, endiciembre delafio pasadofue
aprobada la reformatributaria presentada por
el presidente Donald Trump, que reducira los
impuestos de las empresas de 35% a 21%.

necesidades de financiamiento en el mediano y largo plazo.
Ademas, el buen comportamiento que se esta observando
en el mercado laboral -con una tasa de desempleo que en
diciembre y enero se estabiliz6 en 4,1%-, probablemente
se manifieste en presiones sobre incrementos salariales lo
que aumentaria las razones para esperar aumentos en la
tasa de interés de politica. Adicionalmente, las decisiones
del gobierno Trump de aumentar aranceles y los riesgos de
una posible guerra comercial podrian aumentar esos riesgos.
El promedio de los miembros del FMOC considera que la
tasa de interés se aumentara en tres oportunidades antes
de final del aflo, lo que las llevaria a un rango entre 2% y
2,25%, y que continuara incrementandose hasta el afio
2020, en donde se ubicarfa alrededor de 3,0% (Gréfico 1).

Por otra parte, la Zona Euro crecid 2,5% en 2017, princi-
palmente por el buen desempefio econdémico de Alemania,
Espafia, Italia y los Paises Bajos. La inflacién de la eurozona
cerro el afo en 1,4%, mientras que la inflacién nucleo
registré una variacion de 0,9% anual. El Fondo Monetario
Internacional revisé al alza la proyeccion de crecimiento de
la Zona Euro ubicandola en 2,2% para 2018 y 2,0% para

Il Grafico 1. Predicciones del punto medio del rango de tasa
de la Reserva Federal al final del afio (Diciembre 2017)

4,5

En términos de politica monetaria, en 40 ° ¢
su ultima reunién, el Comité Federal de 35 : °
Mercado Abierto (FOMC por sus siglas en 20 ° ‘
inglés) decidi6 mantener la tasa de interés ° i ° e
en el rango 1,25%-1,50%. Sin embargo, ° e e ° :
la mayoria de los miembros manifestaron 20 ’
que el aumento de tasas se puede hacer 15 : : °
mas rapido de lo previsto. Esto debido a los 1,0 ¢
posibles efectos de los cambios fiscales, los 05
cuales pueden tener un impacto superior a 00
lo esperado sobre el crecimiento en el corto 2018 2019 2020 Largo plazo

plazo, y generar mayores déficits fiscales y
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Il Grafico 2. Evolucion precios de los commodities
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Banco Mundial esperan un rebote de la

Ene-15
Mar-15

actividad productiva desde un crecimiento
estimado promedio de 1,2% en 2017 hasta
un promedio de crecimiento de 2,0% para
este afio. Este fortalecimiento ocurriria en el marco de un
entorno macroeconémico y financiero mas favorable para
los paises exportadores netos de materias primas, un mejor
desempefio de México dado el crecimiento de la demanda
de Estados Unidos, que de paso beneficia a Colombia, y una
recuperacion sélida de Brasil, elementos que compensarian
la fuerte contraccion econémica esperada para Venezuela.
Frente a 1o que se preveia a finales del afio pasado, se
destaca también la mejoria en la proyeccion de crecimiento
para 2018 de Chile y Ecuador. Respecto a 2019, el FMI y
el Banco Mundial esperan un crecimiento de 2,6% para
Ameérica Latina, por lo que se anticipan dos afios buenos
para la economia de la region, algo que sin duda aportaria
al crecimiento de las exportaciones colombianas.

4. Precios de las materias primas

Los precios de las materias primas continuaron aumentando
el afio pasado, especialmente los del grupo de energia y me-
tales preciosos, que presentaron una variacion significativa
por la mejora en las perspectivas de crecimiento mundial.
En enero de 2018, la tendencia contintio siendo la misma.
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Fuente: Banco Mundial.

El mes de febrero presentd un quiebre importante que sin
embargo solo revirtid parcialmente las ganancias de los
meses anteriores. Se espera que a lo largo del afio estos
precios se mantengan en niveles similares a los actuales.

El precio promedio internacional del petréleo Brent
aument6 en 2017 21,3% comparado con el registrado en
2016. Elaumentofue particularmente marcadoen el segundo
semestre de ese afio y se extendid hasta el mes de enero de
2018, cuando llegaron a observarse niveles cercanos a 70
dolares por barril. Sin embargo, tras la correccion de febrero
este indicador se ha ubicado nuevamente por debajo de 65
dodlares, en un contexto de aumento en la produccion y los
inventarios de crudo estadounidense.

El precio del carbdn en promedio aumento 34,2% en
2017, lo cual fue ocasionado por la fuerte regulacion de
China a la produccién, a la mayor demanda de carbdn de
los paises emergentes. Para 2018, se espera que el precio
disminuya con respecto a los niveles alcanzados el afio an-
terior, pues hay expectativas de que se reduzca la regulacion
a la produccion de carbén en China.
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Il Grafico 3. Precio del petroleo BRENT
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ACTIVIDAD PRODUCTIVA: LA ECONOMIA ENFRENTARA RETOS
EN 2018 PESE A MEJORES CONDICIONES

1. ;Qué ha pasado?
Crecimiento del PIB

En 2017, la economia colombiana alcanzd una tasa de cre-
cimiento de 1,8%, lo que representa una caida de 0,2 pps
frente al crecimiento de 2016 (Grafico 1) y un incremento
de 0,1 pps frente a nuestra proyeccion. Por su parte, el
crecimiento del PIB en el cuarto trimestre (1,6%) estuvo por
debajodel promediode los Ultimos cuatrotrimestres (1,83%).

Como anticipamos en la anterior edicién de Prospectiva,
la variacion del PIB en 2017 se explicé principalmente por el
buen desempefio de la construccion de obras civiles (7,1%),
los sectores agropecuario (4,9%), de establecimientos finan-
cieros (3,8%) y las actividades de servicios sociales (3,4%).
Caso contrario, dentro de las actividades que presentaron una
variacion anual negativa se encuentran la construccion de edi-
ficaciones (-10,4%), la mineria (-3,6%) y la industria (-1,0%).

Desde el punto de vista de la demanda, se destacan
el crecimiento del consumo total (2,2%), cuya variacion
se explicod principalmente por el crecimiento del consumo
publico (4,0%) y, en menor medida, por el crecimiento del
consumo de los hogares (1,7%). De otro lado, la formacion
de capital fijo presentd un leve crecimiento (0,1%) frente a
2016, al igual que las importaciones (0,2%), mientras que
las exportaciones -medidas en pesos constantes- registraron
una contraccion anual (-0,6%). En este orden de ideas, la
demanda interna registré unavariacion de 1,7%, por debajo
del crecimiento anual del PIB.

Indicadores recientes de actividad econdmica

Los resultados maés recientes de indicadores sobre actividad
econdmica presentan mejoras timidas. Por ejemplo, los
indices de confianza del consumidor y comercial han regis-
trado un mejor desempefio frente al dato de un afio atras
y esto se ha traducido en un leve repunte de la disposicion
de los hogares a consumir bienes durables. Por su parte, la
demanda de energia en enero de 2018 creci6 3,5% frente al
mismo mes de 2017, obedeciendo a un mejor desempefio
tanto de la demanda regulada como de la no regulada. De
la misma forma, la produccién promedio de petroéleo para el
mes de enero se situd en 860 mil bpd, lo que implica una
ligera mejoria frente al promedio de 2017 (854 mil bpd).
Por otro lado, algunos indicadores han mostrado timidas
mejorias. El indice de produccion industrial en el trimestre
noviembre-2017-enero 2018 sintrilla de café registro un leve
crecimiento anual de 0,2% y las ventas totales del comercio
minorista registraron un timido crecimiento de 0,46% en el
mismo periodo.

Sin embargo, varios indicadores muestran comporta-
mientos negativos. La produccion de café presentd una
contraccién anual de 8,8% en lo corrido del afio hasta
febrero, siguiendo el mismo comportamiento de los Ultimos
tres meses de 2017 cuando registré una fuerte disminucion
de 10,1%. Los indicadores de confianza del consumidor se
mantienen en niveles negativosy las cifras del mercado laboral
reflejan un deterioro, resultado de la notoria desaceleracion
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Il Grafico 5. Dinamica reciente del crecimiento del PIB
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de la actividad productiva en los ultimos trimestres. En el
trimestre noviembre de 2017-enero de 2018, la tasa de
desempleo se situd en 9,6%, lo que representd un aumento
de 0,26 pps frente al mismo trimestre del afio pasado. Mas
alla, el desempleo en las 13 ciudades principales y areas
metropolitanas aumentd 0,30 pps frente al mismo trimestre
movil en 2017. En cuanto a las cabeceras municipales y los
centros poblados y rurales dispersos, el desempleo se situd
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2016 2017
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@ Producto Interno Bruto

en 10,7% y 5,4%, aumentando en 0,3 y 0,1 pps frente a
sus niveles de un afio atras, respectivamente.

Con base en la informacion disponible, en esta edicion
de Prospectiva mantuvimos la proyecciéon de crecimiento
para 2018 en 2,4% y para 2019 en 2,8%, pero con cam-
bios en la composicién sectorial para ambos afios. Entre los
ajustes para esta edicion, se destacan las modificaciones al



alza del crecimiento externo relevante para Colombia y los
supuestos de produccién y precios de carbodn y petroleo.
En contraste, se revisé a la baja el supuesto sobre la senda
de produccién de café.

Las siguientes dos secciones analizan la evolucién de
los principales indicadores del sector real. En la primera se
resume el comportamiento reciente del PIB por el lado de la
ofertaylademanda. La segunda se centraenlas proyecciones
de crecimiento para 2018y perspectivas de mediano plazo.

1.1. Evolucién sectorial

Trasel pobre desempefode laeconomiaen el Gltimotrimestre
del afio pasado, muestra de una recuperacion mas lenta a la
esperada, el crecimiento del PIB para el afio 2017 se situd
en 1,8%. Esto ocurrié en el marco de correcciones hacia
atras en los crecimientos de los primeros tres trimestres del
aflo. Como se puede ver en el Cuadro 1, en 2017 el creci-
miento econémico estuvo impulsado principalmente por la
construcciéon de obras civiles, los sectores agropecuarios,
establecimientos financieros y servicios sociales. Ese cre-
cimiento, sin embargo, fue contrarrestado por la caida en
la mineria, la construccion de edificaciones y la industria, y
por el débil desempefio del resto de sectores.

La construccion de obras civiles tuvo un sélido creci-
miento de 7,1% explicado principalmente por el mejor des-
empefo de las obras de mineria y otras obras de ingenieria
como parques y estadios. Por su parte, la construccion
de vias, puentes y tlneles tuvo un desempefio inferior al
observado en 2016.

El sector de establecimientos financieros creci6 3,8%
frente a 2016y, teniendo en cuenta su alta participacion en
el PIB, fue el sector que mas contribuy6 al crecimiento de
2017 (0,8 pps). Sin embargo, en un contexto caracterizado
por méargenes de intermediacion decrecientesy crecimientos
menores de la cartera bancaria, la intermediacion financiera

mostré desaceleraciones frente a los crecimientos registrados
en2015y2016. Porotra parte, las actividades inmobiliarias y
dealquiler devivienda presentaron una desaceleracion frente
al afio 2016, con un crecimiento anual de 2,8%, mientras
qgue los servicios empresariales y de alquiler pasaron de
crecer 2,2% en 2016 a 2,4% en 2017.

La rama de servicios sociales presenté un crecimiento
de 3,4% en 2017 y aport6 0,5 pps a la variacion total del
PIB, explicado en gran parte por el aumento en el gasto del
subsector de administracién publica y defensa (4,2%). Este
desempefio obedece en alto grado al efecto del aumento
salarial de 6,75% para los empleados publicos, como lo
mencionamos en la edicion anterior de Prospectiva. Por
su parte, los servicios sociales y de salud de mercado y el
servicio doméstico en hogares aumentaron 4,1% vy 3,1%,
respectivamente. Las actividades culturales y deportivas
contribuyeron en menor medida al crecimiento del sector.

El sector agropecuario crecio 4,9% en 2017 y aport6 0,3
pps al crecimiento total. Esto obedecié fundamentalmente
a las mejores condiciones climaticas frente a 2016. El sec-
tor se beneficié de un mejor desempefio de otros cultivos
agricolas diferentes al café, creciendo 8,1% frente a 2016,
impulsado por el crecimiento de cultivos permanentes y
transitorios. Por su parte, las actividades pecuarias también
experimentaron un mejor afio, explicado en mayor medida
por la produccién de leche, huevos y aves de corral. No
obstante, la silvicultura y el cultivo de café disminuyeron
3,5% vy 1,7%, respectivamente.

Elvalor agregado del sector de la construccién de edifica-
ciones se contrajo-10,4% principalmente por la contraccion
en el componente no residencial (-22,4%), un subsector
en el cual persiste un exceso de oferta, donde la construc-
cion de oficinas y locales tiene una ponderaciéon grande.
El componente residencial tuvo una contraccién menor,
pero importante, de -2,9%, que también se reflejé en una
disminucion de 17,3% en el nimero de lanzamientos de
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vivienda y una caida de 10,8% en las ventas frente al afio
2016. Al desagregar por tipo de vivienda, los lanzamientos y
ventas de vivienda no VIS presentaron la mayor contraccion.

El sector de la mineria decrecié 3,6%, principalmente
por el deterioro de la explotacion de minerales metaliferos,
el petréleo crudo y gas natural y la extraccion de minera-
les no metalicos. En lo que compete a la produccién de
minerales metaliferos, la extraccion de platino, plata y oro
presentaron fuertes contracciones frente a 2016. Por su
parte, la caida en la produccién de esmeraldas (-10,4%)
explicé en gran medida el peor desempefio de la extraccion
de minerales no metélicos. Por otro lado, la disminucién en
el valor agregado del subsector de extraccion de petréleo y
gas fue consecuencia de la disminucién de la extraccion de
gas en 3,9%, mientras que la extraccion de petréleo crudo
se contrajo 3,9%. Sin embargo, la produccion de petréleo
en 2017 alcanzd los 854 mbd en promedio, ubicandose
ligeramente por encima (en 4 mbd) del escenario base de
produccion proyectadoenla edicion anterior de Prospectiva.

La caidaenla produccion de la industria manufacturera,
de 1,0%, se extendi6 a la mayor parte de los subsectores y
afecto las actividades con encadenamientos a sectores de la
mineria, la construccion y aquellas que dependen del des-
empefo de la demanda interna y el comercio internacional.
En 2017, la manufactura de productos metallrgicos basicos
-y cuyo encadenamiento hacia atras mas importante es la
explotacion de minerales metalicos- se contrajo 10,2% frente
almismo periodode 2016. De lamisma forma, la manufactura
de otros minerales no metalicos, insumo esencial para los
trabajos de construccion y reparacion de edificaciones, se
contrajo3,9% en 2017. Por su parte, la fabricacion de tejidos
y prendas de vestir disminuy6 8,3% frente a 2016, explicado
por el débil desempefio del consumo de los hogares y por
de la competencia comercial con otros paises de los que
se importan a bajo costo. En suma, 5 de las 10 actividades
manufactureras mas importantes - que representan 75%
del valor agregado de las manufacturas - decrecieron frente

16 |l ProspecTiva Economica

a 2016. Esto fue parcialmente contrarrestado por un mejor
desempefio de la refinacioén de petréleo y la elaboracion
de aceites y grasas, que aumentaron su valor agregado en
4,9% vy 3,6%, respectivamente. Excluyendo la refinacion del
petroleo, el valor agregado de las actividades manufactureras
se contrajo cerca de 2,0% el afio pasado.

Dentrode los sectores con crecimientos mas moderados,
sedestacan los servicios publicos, el comercioy el transporte.
El crecimiento de los servicios publicos fue del orden de
1,1% el afio pasado. Por su parte, el crecimiento del comer-
cioque cerr6 el aflo en 1,2%, se explicod por un mayor valor
agregado en el subsector de hoteles, restaurantes y bares
(1,6%), mientras que el subsector del comercio crecié tan
s6l0 0,9% frente a 2016. Al analizar los datos de la Encuesta
Mensual de Comercio Minorista y Vehiculos -EMCM- del
DANE, se observa una fuerte contraccién en el comercio
de vehiculos (-27,2%) en el Gltimo trimestre de afio, que
puede ser parcialmente explicado por un efecto base dado
que en 2016 se realizé la Feria del Automovil. Finalmente, la
rama de transporte registré una contraccion de 0,1% frente
al aflo 2016, dado que el buen desempefio que llevaba el
transporte aéreo se contrarrestd con la caida de 5,5% en el
Gltimotrimestre delafio -en buena parte como consecuencia
del paro de pilotos de la ACDAC. Ademas, los servicios por
via terrestre y de correo y telecomunicaciones registraron
una caida anual de 0,9% y 0,2%, respectivamente.

1.2. Evolucion por componentes de demanda

En2017,lademandainternacreci6 1,7%, 1,2 pps porencima
del crecimiento registrado en 2016, principalmente por el
mejor desempefio del consumo publicoy el consumo de los
hogares (Grafico 2). Sinembargo, portercer afo consecutivo,
la demanda interna creci6 por debajo del crecimiento de la
economia colombiana.

La inversién total estuvo virtualmente estancada, con un
crecimiento de apenas 0,1% al cierre de 2017. La fuerte



contraccién de la inversion en construccion de edificaciones
(-10,4%), fue levemente compensada por la recuperacion
de los componentes de maquinaria y equipo y obras civiles
—que en su conjunto suman el 65% del valor agregado-.

El consumo total en 2017 crecid 2,2% frente al afio
2016, explicado por un mejor desempefio del consumo

publico (4,0%) y, en menor medida, el consumo de los
hogares (1,7%).

Las exportaciones de bienes y servicios, medidas en
términosreales, decrecieron 0,6% respectoalafo 2016. Por
su parte, las importaciones totales tuvieron un crecimiento
de 0,2%, menor al esperado (Grafico 2).

Il Cuadro 2. Crecimiento del PIB por sub-sectores de actividad econdmica

Participacion (% PIB sectorial)

Variacion (%)

2017
Mineria 6,1
Petréleo 66,9
Carbon 22,4
Minerales metaliferos 51
Minerales no metélicos 5,7
Construccion 7,2
Obras civiles 60,8
Edificaciones 40,4
Comercio 12,2
Comercio 66,8
Reparacion vehiculos y otros articulos 9,1
Hoteles, restaurantes y bares 23,8
Transporte 7,0
Terrestre 39,7
Aérea 8,3
Complementario 10,0
Correo y Telecomunicaciones 42,2
Industria 10,9
Refinacion 13,4
Otras industrias 86,6
Agricultura 6,3
Café 12,1
Otros cultivos 453
Pecuario 36,8
Silvicultura 5,0
Servicios Publicos 3,3
Servicios Sociales 15,6
Establecimientos financieros 21,2
PIB Total

-7,0 -3,6
-13,3 -39
9,9 -0,4
6,3 -16,0
29 =1,9
4,5 -0,7
2,6 7,1
6,0 -10,4
2,6 1,2
1,6 0,9
54 2,1
3,8 16
0,6 -0,1
0,8 -0,2
6,6 1,7
-0,2 1,5
-0,7 -0,9
34 -1,0
18,8 4,9
16 -19
1,6 4,9
-0,2 -1,7
2,8 81
0,5 4,1
0,3 =38
-0,8 1,1
2,0 3,4
4,4 3,8
2,0 1,8

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.
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Il Grafico 6. Crecimiento del PIB por el lado de la demanda

PIB total = 2017

2016

Consumo total

Consumo privado

Consumo gobierno

Exportaciones

Inversion total

Formacion bruta
de capital fijo

Importaciones 73

-33

-2,7

-10

-2

Variaciénanual, %

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

1.3. Percepcion de los empresarios y los consu-
midores

Fedesarrollo publica mensualmente la Encuesta de Opinién
del Consumidor (EOC) y la Encuesta de Opinién Empresa-
rial (EOE), a partir de las cuales es posible monitorear la
percepcion acerca de la situacion actual y las expectativas
econdmicas tanto de los consumidores como de los empre-
sarios del sector comercial e industrial del pafs.

1.3.1. Consumidores

Durante 2017, la confianza de los hogares se recuperd
frente a los minimos observados en el primer mes del afio,
incrementando 24,2 pps entre enero y diciembre. En enero
y febrero de 2018 la confianza de los consumidores siguié
mejorando frente a 2017, aungue en febrero hubo una re-
duccion frente al mes anterior que confirma la recuperacion
mas lenta de lo esperado.

Como se aprecia en los Gréaficos 4 y 5, la disposicién a
comprar bienes durables se mantiene extraordinariamente
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baja a pesar de alguna mejoria con respecto a los niveles
observados a inicios de 2017. La mayor mejoria se aprecia
enladisposicidonacomprar vivienda que registré unaumento
intermensual de 10,7 pps en febrero pasado. Por su parte,
la disposicién a comprar vehiculos y a comprar bienes
muebles como electrodomésticos se mantiene en niveles
fuertemente negativos.

1.3.2. Comerciantes

El Indice de Confianza Comercial (ICCO) registré una re-
duccién continua durante el primer semestre de 2017 y
se recuperd durante el segundo. No obstante, en febrero
de 2018 registrd una disminucién de 1,3 pps frente a la
recuperacion registrada en enero pasado.

1.3.3. Industriales

El indice de Confianza Industrial (ICI) repunté en los Gltimos
meses de 2017 pero no logré recuperar el terreno positivo
con el que inici6 el afio. En febrero de 2018 el indice crecié
2,0 pps frente a febrero de 2017.



Balance, %

Il Gréafico 7. Indice de Confianza del Consumidor
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Grafico 8. Disposicion a comprar vivienda
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Il Grafico 9. Disposicion a comprar bienes muebles y
electrodomésticos
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Il Gréafico 10. Indice de Confianza Comercial
(ICCO)
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Il Gréafico 11. Indice de Confianza Industrial
(ICl)

15

Balance, %

— Serie original
Serie desestacionalizada

con una recomposicion de los crecimientos
sectoriales (Cuadro 3).

Sectores productivos 2018

Para el sector agropecuario, estimamos
que el valor agregado crecera en 3,4% en
2018 (0,2 pps por debajo del porcentaje
que esperabamos en la anterior version de

Prospectiva). Este resultado se explicaria prin-
cipalmente porunacontracciénde 1,4%enla
produccion de café para 2018, obedeciendo
a una menor productividad de los cultivos de
café por envejecimiento del parque cafetero,

Feb-14
May-14
Ago-14
Nov-14
Feb-15
May-15
Ago-15
Nov-15
Feb-16
May-16
Ago-16

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

2. Proyecciones
2.1. Crecimiento para 2018

Frente a la anterior edicién de Prospectiva, modificamos
algunos supuestos para 2018 (Cuadro 4). En linea con el
desempefio reciente, aumentamos la estimacién de pro-
duccién de petréleo de 840 a 860 miles de barriles diarios
y el precio del petréleo Brent de 57 a 60 USD/barril para el
promedio del afio. De otro lado, esperamos una mayor pro-
duccién de carbdn que estaria cerca de los 92 millones de
toneladas, frente a los 90 millones de toneladas esperados
en la anterior proyeccioén, y un aumento en el precio de 64
a 70 USD/tonelada. No menos importante, disminuimos la
produccion de café de 14,4 a 14,0 millones de sacos.

A partir de la informacion disponible y las revisiones de
los supuestos, en Fedesarrollo esperamos un crecimiento
del PIB de 2,4% en 2018, lo que implica un desempefio
de la economia colombiana mejor al de 2017. Con esto
mantenemos nuestra proyeccion de la edicién anterior, pero

Feb-18

ademas de la expectativa de un fenémeno
de la nifa débil para el primer trimestre del
afno. Noobstante, esperamos un desempefio
bueno de otros cultivos agricolas diferentes al
café, principalmente en la produccién de cultivos permanen-
tes, como la cafia de azlcar, las flores y las frutas frescas.
Paralelamente, el valor agregado del subsector pecuario y
caza registraria un crecimiento alrededor de 4%, igual a lo
esperado en la edicién anterior.

Mantenemos nuestra proyeccion de crecimientode 2,3%
para los servicios publicos en 2018, explicado principal-
mente por un mejor desempefio del subsector de energia
eléctrica, mientras que los subsectores de gas domiciliario
y agua registraran crecimientos mas moderados.

Para el sector del comercio, esperamos un crecimiento
de 2,3%, 1,1 pps por encima del dato registrado en 2017.
Como mencionamos en laanterior edicién, dicho crecimiento
estaria basado en un mejor desempefo del subsector de
hoteleria, restaurantes y bares, mientras que el comercio al
por menor registraria un menor crecimiento de 1,8%.

Porelladodela industria,comose evidencié en el apartado
anterior, los datos recientes muestran una débil recuperacion
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de la confianza industrial. Mantenemos el crecimiento de la
industria para2018cercanoal 1,4%, explicado principalmen-
te por un mejor desempefio de la refinacion, mientras que las
actividades industriales diferentes a la refinacion registrarian
un crecimiento de 1,0%. Lo anterior irfa en la linea con una
recuperacion muy timida de la demanda interna y externa.

En cuanto a la mineria, corregimos el crecimiento del
sectora0,9% en 2018, 1,7 pps por encima de nuestra pro-
yeccion anterior. Esperamos que la produccion de petréleo
y gas aumente un 1,2% en 2018, en linea con mayores
precios de petréleo y un aumento en los presupuestos de
inversion en exploracion y produccién de Ecopetrol y otras
empresas petroleras. Por el lado del carbon, esperamos un
crecimientode 2,3% de la produccién por un crecimiento de
la demanda de socios comerciales. Adicionalmente, la leve
recuperacion de precios de las materias primas frente a los
promedios de afios anteriores puede incentivar la inversion
en produccion de los diferentes subsectores.

En esta edicién, revisamos a la baja la proyeccion de
crecimiento del sector construccion para este afio hasta
1,9%, 1,5 pps por debajo frente a la edicion anterior de
Prospectiva. Lo anterior se explica principalmente por la
modificacion en el crecimiento del subsector de edificaciones
a-2,0%, 4,0 pps por debajo de nuestra proyeccién anterior.
El comportamiento del subsector en el cuarto trimestre
de 2017 no registr6 una recuperacién como lo preveian
la mayor parte de analistas. Adicionalmente, los datos de
CAMACOL a enero de 2018 evidencian una contraccion
anual del 46,3% en el total de lanzamientos y una caida del
27,1% enlas ventas. Al desagregar por componentes, tanto
la vivienda VIS como la no VIS contindan mostrando fuerte
sefiales de desaceleracion en los lanzamientos y ventas. En
esta materia, seran importantes los subsidios de programas
gubernamentales para estimular el componente VIS como
los ya existentes “Mi Casa Ya” y los subsidios a la tasa de
interés, FRECH. Por ejemplo, en elacumulado doce meses,
a enero de 2018, la dindmica del mercado donde opera el
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programa “Mi Casa Ya” tuvo un crecimiento de 9,8%. En
lo que compete al componente no residencial, los datos
al cuarto trimestre de 2017 mostraron un fuerte aumento
en el area paralizada, del orden de 23,4% anual, y una
caida en el area iniciada del orden de 17,6%. Lo anterior
se acentla especificamente en los destinos de bodegas,
oficinasy hoteles. Comomencionamos en la edicion anterior
de Prospectiva, existe una sobreoferta y altos niveles de
inventarios a nivel nacional, hecho que prolongaré el pobre
desempefio del subsector.

En cuanto al subsector de obras civiles, esperamos un
crecimiento de 4,5% para 2018 tal como lo anticipamos
en nuestras proyecciones anteriores. En primer lugar, los
precios favorables de materias primas a finales de 2017
mejoraron los presupuestos de inversion de las empresas
petroleras. Por ejemplo, Ecopetrol aumento su presupuesto
de inversién entre 35%-55%, de los cuales el 95% se inver-
tiria en Colombia, principalmente en produccién y explora-
cién. Adicionalmente, seglin datos recientes de la ACP, las
empresas del sector aumentarian en promedio su CAPEX
de inversion en 35%. En este orden de ideas, esperamos
una mayor inversion en obras civiles en mineria, siendo el
principal motor de la generacion de valor agregado de obras
civiles. También prevemos una mayor inversion en vias ter-
ciarias, en el marco de programas como 51x50, los cuales
tienen recursos aprobados del Sistema de Regalias. Mas
alla, siendo el tercer aflo de gobiernos locales, se aceleraria
la ejecucion de gasto en obras civiles y en ciudades princi-
pales como Bogota, Medellin y Barranquilla donde existen
presupuestos de ejecucion para diferentes tipos de obras.
Finalmente, la ejecucién de 4G todavia esta condicionada
a mayor agilidad de cierres financieros y, en ese orden de
ideas, resaltamos como positivo el nuevo marco normativo
de contratacion publica, pero creemos que el impacto de
una mayor ejecucion se vera a partir de 2019.

La proyeccién de crecimiento de los establecimientos
financieros para el 2018 se mantuvo en 3,1%. La inter-



mediacion financiera tendra un buen desempefio, aunque
marcado por una desaceleracion frente a 2017. Si bien es
cierto que las condiciones monetarias, menor inflacién y
tasas de interés, beneficiarian el crecimiento de la cartera,
todavia causa preocupacion el pobre desempefio de la
construccion de edificaciones, un posible deterioro del
mercado laboral, una timida recuperacion de la confianza
inversionista y del consumidor, al menos durante el primer
semestre del afio.

El sector de transporte presentaria un crecimiento de
1,9% en 2018, como lo anticipamos en la anterior edicion
de Prospectiva.

El prondstico para el sector de servicios sociales y co-
munales es de 2,5% para 2018 con lo cual mantenemos
nuestra proyeccion anterior. Para este afio esperamos un
crecimiento mas moderado del subsector de administracion
publicay defensa, que se fundamenta en las limitaciones de
la ley de garantias y la reduccién del Presupuesto General
de la Nacion.

2.1.1. Componentes de demanda 2018

El consumo total presentaria un crecimiento anual de
2,3%. Esperamos que el crecimiento del consumo privado
en 2018 sea de 2,4%, 0,2 pps por debajo de lo esperado
en la edicién anterior. La razdn principal de esta revision se
encuentra en el desempefio del consumo de los hogares en
2017, que estuvo por debajo de lo esperado, especialmente
en cuanto a bienes durables y semi-durables. Para 2018,
esperamos una mejor dindmica del consumo de bienes no
durables y servicios, en linea con unas mejores condiciones
del ingreso disponible de los hogares.

La formacién bruta de capital en 2018 registraria un
crecimiento de 2,1%, 1,2 pps por debajo de la proyeccion
anterior, principalmente por un menor desempefio al espe-
rado en la inversion en construccion de edificaciones. No

obstante, como lo hemos destacado a lo largo del capitulo,
la inversion en obras civiles registrard un buen comporta-
miento en 2018, con un crecimiento alrededor de 4,8% en
la formacioén bruta de capital fijo, mientras que la inversion
en edificaciones se contraeria alrededor de un 3,0%. Mas
alla, esperamos un buen desempefio de la inversién en
maquinaria y equipo y leves crecimientos en la inversion
agropecuaria y de servicios. Es menester mencionar que
este afio se elimina la sobretasa a la renta -contemplado
en la reforma tributaria de 2016-, lo que puede estimular la
inversion de las empresas. La incertidumbre politica propia
de un afio electoral y los riesgos asociados con la necesi-
dad de nuevos ajustes en las finanzas publicas actian sin
embargo en sentido contrario.

Por otra parte, referente al comercio exterior, para 2018
esperamos un crecimiento de las exportaciones de 1,8%
(0,1 pps mayor a la edicién anterior) y de las importaciones
de 1,5% (1,5 pps por debajo de proyeccion previa). La
dinamica de las importaciones irfa en linea con un menor
crecimiento de la demanda interna a la proyectada en di-
ciembre, especificamente por las importaciones de bienes
de capital, mientras que las importaciones de bienes de
consumo registrarian un leve repunte.

Para 2018, los riesgos a la baja (cuadro 2) se relacionan
principalmente con un mayor un deterioro del mercado
laboral, un menor desempefio del sector de la construccion
-especialmente del subsector de edificaciones- y la incerti-
dumbre electoral. No obstante, hay riesgos al alza como los
quesurgende un mayor crecimiento mundial y de lademanda
de nuestros socios comerciales, una mayor cotizacion de
los precios del petréleo al esperado en el escenario base
(cuadro 4) y, como consecuencia, una mayor produccion
petrolera. Teniendo en cuenta lo anterior, si algunos de los
riesgos a la baja lograran materializarse el escenario de bajo
crecimiento en 2018 se acercaria al 2,2%. Por otro lado,
el escenario de alto crecimiento estarfa alrededor de 2,8%
para el 2018.
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Il Cuadro 3. Balance de Riesgos para 2018 con respecto a la proyeccion base

NEN0

NES

predominantes

Crecimiento mundial T O Mayor crecimiento de la Uni6n O Menor crecimiento en economias emergentes,
Europea, Jap6n y China exportadoras netas de commodities
O MayorestimuloFiscalen Estados O Politicas Proteccionistas y otro tipo de riesgos
Unidos geopoliticos
Producciéon de petréleo T O Mayor inversién publica y priva- O Disminucion de la produccion petrolera
en Colombia da; Nuevos descubrimientos de
pozos petroleros
Precios del petréleo 0 O Aumentos en el precio debido al O Caida de precios por aumento de produccion
recorte de la oferta e inventarios no convencional, caida de la demanda
por prolongacién de acuerdo mundial, mayores inventarios
OPEP
Politica monetaria de 2 O Menores probabilidades de un O Mayor gasto fiscal obligaria a incrementar méas
Estados Unidos aumento en la tasa de interven- fuertemente las tasas de la FED, generando
cion de la FED posibles fugas de capitales y mayor depreciacién
Deterioro del Mercado \’ O Resiliencia del mercado laboral O Mayor deterioro del desempleo, especialmente en
Laboral a la desaceleracion econémica las ciudades.
Construccion | O Aceleracion en la ejecucion de O Lenta recuperacion del componente no
(4G +Subsidios cronograma de obras de cuarta residencial; Lenta transmision de la tasa repo a
Vivienda) generacion (4G) la tasas hipotecarias
Fenémenos climaticos ) O Fenémeno de la nifia para el primer semestre
del afio
Incertidumbre Electoral ) O Menor confianza inversionista y del consumidor

Crecimiento del PIB

2,8%

2,2%

Fuente: Elaboracién propia.

2.2. Prospectiva de crecimiento 2019-2022
2.2.1. Supuestos

Los prondsticos de Fedesarrollo sobre el crecimiento de la eco-
nomia en el mediano plazo se soportan en supuestos acerca

de los principales indicadores macroecondémicos locales, 10s
niveles de produccién y precios de los productos béasicos (com-
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modities)y el desempefio econdmico de los principales socios
comerciales. Para la elaboracion de los supuestos se tienen
en cuenta las expectativas de los analistas, el comportamiento
histéricode las seriesylas simulacionesinternas de Fedesarrollo.

Corregimos al alza la produccion de petréleo para 2019
a 840 mil barriles por dia (MBPD) frente a 834 MBPD de
la edicién anterior de Prospectiva, con una correccion de la



Il Cuadro 4. Proyecciones de crecimiento para
2018

Crecimiento anual (%)

A. Sectores productivos 2016 2017 2018

Producto Interno Bruto 2,0 1,8 2,4
Agricultura 16 49 3,4
Mineria -7,0 -3,6 0,9
Construccién 4.5 -0,7 19

Edificaciones 6,0 -10,4 -2,0

Obras civiles 2,6 7,1 4.5
Industria manufacturera 3,4 -1,0 1,4
Servicios Publicos -0,8 1,1 2,3
Comercio 2,6 1,2 2,3
Servicios sociales 2,0 3,4 2,5
Establecimientos financieros 4.4 3,8 3,1
Transporte y comunicaciones 0,6 -0,1 19

Crecimiento anual (%)

B. Componentes de demanda 2016 2017 2018

Consumo total 1,7 2,2 2,3
Consumo privado 15 1,7 2,4
Consumo publico 2,4 4.0 19

Inversion total -3,3 0,1 2,1
Inversion publica -0,7 2,4 19
Inversion privada -6,2 -0,8 2,4

Exportaciones -1,2 -0,6 1,8

Importaciones -7,3 0,2 1,5

Fuente: Célculos Fedesarrollo.

senda de mediano plazo, alcanzando los 826 millones de
barriles por dia en 2022. De la misma forma, se corrigi¢ a la
baja la senda de crecimiento de precio del petréleo, con una
proyeccion permanente de 58 ddlares por barril a partir de
2020, frente al promedio de 63 d6lares por barril proyectados
en la edicién anterior.

En cuanto al pronéstico de produccién de carbén, corre-
gimos la senda de crecimiento de mediano plazo ligeramente
al alza, explicado por los mayores niveles de produccién en
2017 al esperado (90 millones de toneladas contra los 88
millones de toneladas antes proyectadas) y las expectativas

de que esto continde. Asi, en 2019 la produccién de carbdn
estarfa cerca de los 94 millones de toneladas, 2 millones de
toneladas por encima de la anterior Prospectiva, hasta llegar
a 95 millones de toneladas en 2022. En la misma linea, la
trayectoria del precio aumento ligeramente frente a la Ultima
edicién, aumentando de 61 a 67 ddlares por tonelada en
2019, pero con una caida en el mediano plazo hasta llegar
a 65 dolares por tonelada en 2022.

2.2.2. Previsiones de largo plazo

En esta edicién de Prospectiva, incluimos proyecciones de
crecimiento hasta el afio 2022 y modificamos la estimacion
de la senda de crecimiento del PIB en el largo plazo. Asi,
el PIB potencial para el periodo 2019-2022 se ubicaria en
3,1%, en promedioy creceriamos temporalmente porencima
del crecimiento potencial a partir del afilo 2021, mientras
termina de cerrarse la brecha en términos de niveles de
produccion. En nuestro escenario base esperamos que la
economia alcance gradualmente una tasa de crecimiento
de 3,3% en 2022, lo cual significa una senda de expansién
moderada. Este escenario es consistente con una recupera-
cion lenta de las ventas externas y de la demanda interna.

Como se ha mencionado en ediciones anteriores de
Prospectiva, en el mediano plazo el sector agricola sera un
importante motor de crecimiento siempre y cuando se den
nuevas inversiones en el campo colombiano. En este sentido,
la esperada Ley de Tierras, serd importante para incentivar la
inversion privada en el campo, pero también la busqueda de
nuevos mercados internacionales en Asia y el Oriente Medio.

Por su parte, la mineria se desaceleraria a un crecimiento
de 0,2% en 2019 explicado por la expectativa de una reduc-
cion en los precios del petroleo y carbdn a partir de ese afo.
Asi, este sector es el que menos aportaréa al crecimiento del
producto interno bruto en el mediano plazo a menos que
se den nuevos cambios entorno a la produccion, incluso
contemplando la posibilidad y viabilidad de explotar los ya-
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ACTIVIDAD PRODUCTIVA: LA ECONOMIA ENFRENTARA RETOS EN 2018 PESE A MEJORES CONDICIONES

Il Cuadro 5. Supuestos del modelo de equilibrio general computable

Unidad/ afio Escenarios 2018 2019

Variables Macroeconémicas

Alto 2.900 2.950 3.000 3.020 3.050
Tasa de cambio (Pesos/US$) Promedio anual 2.950 Base 2.980 3.005 3.018 3.044 3.067
Bajo 3.000 3.020 3.080 3.100 3.200
Produccioén y precios
Alto 14.500 14.690 14.850 15.121 15.300
Produccién de Café Miles de sacos 60Kg 14.194 Base 14.000 14.233 14.418 14.562 14.500
Bajo 14.080 14.241 14.241 14.672 14.900
Alto 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7
Precio externo Café USD/libra 15 Base 1,2 1,3 15 1,5 15
Bajo 1,1 1,2 1,4 1,4 1,4
Alto 870 877 887 892 898
Produccion de Petréleo Miles de bpd 854 Base 860 840 834 830 826
Bajo 845 835 830 828 820
Alto 57 59 58 57 56
Precios del petréleo WTI USD/barril 51 Base 56 58 57 56 55
Bajo 52 47 48 49 51
Alto 64 65 62 62 63
Precios del petréleo Brent USD/barril 54 Base 60 59 58 58 58
Bajo 56 55 54 54 55!
Alto 95 97 98 100 101
Produccion de carbon Millones de toneladas 90 Base 92 94 95 97 98
Bajo 89 91 92 94 94
Alto 76 69 67 67 67
Precio de carbén USD/tonelada 78 Base 70 67 66 66 65
Bajo 66 60 55 52 52
Economia internacional
Alto 4,1 4,0 4,2 4,3 4,3
Crecimiento mundial Variacion anual (%) 3,1 Base 3,9 3,9 41 4.2 4.2
Bajo 3,6 3,7 3,9 3,9 3,9
Alto 3,4 33 29 2,9 2,9
Crecimiento Externo Variacion anual (%) 2,8 Base 3,0 29 2,5 2,5 2,5
relevante para Colombia Bajo 2,8 2,7 2,4 2,4 2,4

Fuente: MHCP, Federacion Nacional de Cafeteros, UPME, EIA, FMI, Banco Mundial y célculos Fedesarrollo.
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cimientos petroleros no convencionales sin ir en detrimento
de las responsabilidades con el medio ambiente.

Por otra parte, esperamos que la industria manufacturera
mejore su desempefio en el mediano plazo hasta llegar a
un crecimiento de 2,7% en 2022. Este crecimiento estaria
condicionado a una mejora en la productividad y competiti-
vidad del sector, ademas del crecimiento de los principales
socios comerciales. Sin embargo, existen otras actividades
manufactureras como la fabricacién de prendas de vestir y
tejidos que deberan resolver problemas mas serios asociados
a la productividad y competitividad de exportaciones, por lo
que tomara tiempo lograr posicionar a la rama.

Elsectordelaconstruccion, especialmente el componente
de obras civiles seré el principal dinamizador de la economia
en el mediano plazo. Asi, en los Gltimos dos meses del afio se
han tomado importantes decisiones para el futuro del sector,
incluyendo la adopcién de una nueva legislacion para aclarar
las reglas de juego en los procesos licitatorios y garantizar
seguridad juridica para financiadores y proveedores, que se
vera reflejado a partir del afio 2019. Nuestra incertidumbre
se ubica en torno al subsector de edificaciones el cual,
COmMo mencionamos, presentaria lentas recuperaciones en
el mediano plazo, afectando la inversion fija de la economia.

No obstante, a partir de 2019, el subsector de obras civiles
tendria un buen desempefio, principalmente en la ejecucion
de obras 4G, ya que se veran los impactos de la recién san-
cionada ley que reforma la contratacion publica en el nimero
de cierres financieros y mayor agilidad en la adquisicion de
predios, algo que sinduda aceleraria la ejecucion delas obras.

Esperamos que la demanda interna impulse el creci-
miento desde el afio 2019, creciendo en promedio 3,5%
entre 2019-2022. La senda de crecimiento del consumo
privado ird aumentando consistente con la recuperacion de
la confianza y las condiciones macroeconémicas, llegando
a una tasa de crecimiento en 2022 cercana al 3,2%.Hemos

sido enfaticos en que existen riesgos al alza, asociados con
un mayor crecimiento de los socios comerciales, con una
mejor respuesta de la industria, de la agricultura y de los
servicios transables y con la posibilidad de que los sectores
mineros y de hidrocarburos tengan un mejor desempefio
tanto en términos reales como por la via de mejores precios
internacionales (cuadro 4). No obstante, sera necesario que
los reguladoresy los encargados de disefiar politicas publicas
le hagan seguimiento cauteloso al desempefio del mercado
laboral, el subsector de edificacionesy que exista la voluntad
politicaa futuro para continuar con los proyectos productivos
y macroecondémicos trazados desde los gobiernos anteriores.

En este orden de ideas, en nuestro escenario alto incor-
poramos la contribucién adicional de un aumento del 15%
en la inversion de mineria en los afios 2018-2021, ademas
de un aumento en el ritmo de ejecucion de las obras de
cuarta generacion paralos afios 2018y 2019. Este escenario
corresponde a un mejor desempefio de las exportaciones
colombianas en el mediano plazo, y disminuye la brecha
de financiamiento externo, como se explica en el capitulo
siguiente, ademas de cerrar la brecha del producto respecto
a su crecimiento potencial a un ritmo mas rapido. En caso
de darse ese mejor escenario, el crecimiento econémico
podria ascender en los proximos cuatro afios hacia niveles
mas cercanos al 3,6% (cuadro 5).

Finalmente, como hemos venido mencionando en otras
ediciones, crecimientos mayores al 4% en el mediano plazo
seven en cualquier caso poco probables. Durante las Ultimas
décadas, el crecimiento econémico colombiano estuvo en
altogrado impulsado por elaumento en la poblacién en edad
de trabajar. Esa fuente de crecimiento no estara presente en
la misma magnitud en los proximos afios por lo cual, incluso
si mantenemos altas tasas de inversion y de crecimiento del
stock de capital, el PIB s6lo podra dinamizarse a partir de
cambios importantes en la productividad en la utilizacion
de nuestros factores de produccion, algo que significaré un
reto para los préximos gobiernos.

ProspecTiva Economica || 27




2

ACTIVIDAD PRODUCTIVA: LA ECONOMIA ENFRENTARA RETOS EN 2018 PESE A MEJORES CONDICIONES

Il Cuadro 6. Escenarios de crecimiento del PIB (%)

(2018-2022)
2018 2019 2020 2021 2022
Escenario Alto 2.8 3.2 3.3 3.4 3.6
Escenario Base 2.4 2.8 3.0 3.2 3.3

Fuente: Célculos de Fedesarrollo.

Il Cuadro 7. Trayectoria de crecimiento del PIB en el mediano plazo (%)
Proyeccion base

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Agricultura 1,6 4,9 34 31 33 34 35
Minerfa -7,0 -3,6 0,9 0,2 0,1 0,5 0,0
Construccion 4.5 -0,7 19 35 4,1 49 50
Edificaciones 6,0 -10,4 -2,0 14 2,3 2,7 35
Obras Civiles 2,6 7,1 4,5 5,0 515 6,5 6,0
Industria 3,4 -1,0 1,4 2,0 2,3 2,5 2,7
Servicios Publicos -0,8 1,1 2,3 2,8 3,1 3,3 35
Establecimientos Financieros 4.4 3,8 3,1 33 3,7 3,8 4.2
Comercio 2,6 1,2 2,3 2,8 3,2 35 3,5
Transporte y Comunicaciones 0,6 -0,1 19 2,6 2,8 3,0 3,2
Servicios Sociales 2,0 3,4 2,5 2,8 3,2 3,4 3,4
Total PIB 2,0 1,8 2,4 2,8 30 3,2 33
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Consumo privado 2,1 1,7 2,4 2,7 29 3,1 3,2
Consumo publico 1,8 4,0 19 2,6 2,7 3,0 3,0
Consumo total 2,0 2,2 2,3 2,6 29 3,1 3,2
Inversion publica -0,7 2,4 19 2,8 3,4 3,6 3,6
Inversion privada 6,2 -0,8 2,4 3,8 4.0 4.4 4.5
Inversién Total -4.5 0,1 2,1 35 3,9 41 4.2
Exportaciones -0,9 -0,6 1,8 2,2 2,7 3,0 3,1
Importaciones -6,2 0,2 15 2,6 3,4 3,6 38
Total PIB 2,0 1,8 2,4 2,8 3,0 32 33

Fuente: DANE y calculos de Fedesarrollo.
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