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En nuestro recién publicado informe de perspectivas de la economia colombiana destacamos el papel
protagoénico de la demanda interna en los proximos afos. Un papel que tendré disparidades entre sus
componentes de consumo e inversion y entre su origen privado o publico. En esa linea, la demanda interna
crecera por encima del PIB durante 2019y 2020 y el consumo publico, y la inversién en maquinaria 'y equipoy en
obras civiles seran los factores que se destacaran. El consumo publico seguira impulsado por el incremento del
empleo (y la masa salarial) en los entes regionales y descentralizados (Ultimo afio de gobiernos) y por el
mantenimiento del gasto del gobierno central. No obstante, el gasto publico tendra un lento proceso de
desaceleracion.

Lainwversion diferente a las edificaciones también crecera por encima del PIB los dos afios y esperamos que la
inversién en edificaciones gané traccion, pero hasta el afio entrante. /,Por qué creemos en una recuperacion de la
inversion? En primer lugar porque vemos una recuperacion gradual de la industria manufacturera acompafiada de
una mayor utilizacién de la capacidad instalada. En segundo lugar, porque las importaciones de bienes de capital
se mantienen creciendo a dos digitos, si bien tuvieron un impulso de una sola vez al final de 2018, cuando se
importaron unos aviones. En tercer lugar, por las mejores condiciones para las inversiones del sector petrolero. Y
finalmente, por un mayor dinamismo de las obras civiles gracias a la finalizacidn de los gobiernos regionales y
locales. Por su parte, la inversién en edificaciones (diferente a vivienda de interés social) arrancara hasta en 2020
pues, durante 2019, dado el bajo acervo de obras en proceso, habra un menor espacio para la culminacién de las
obras.

En cuanto al consumo privado creemos que debera mantenerse muy cerca de su resultado de 2018 y no parece
tener capacidad de una aceleracién adicional, pues existen ciertos datos adelantados que no muestran una mayor
capacidad de gasto de los hogares. En linea con esto, creemos que, en un escenario que la demanda interna
sera la protagonista, la economia crecera 3,0% en 2019y 3,3% en 2020
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto
economico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o
comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden senvir de base para ningin contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin
caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o
entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacioén, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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