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Siguiendo la discusion de la semana pasada, en la
que escribi acerca de una variable no observable
que tiene mucho poder sobre las decisiones de
politica monetaria, hoy voy a dedicar estas lineas a
la otra que también es muy importante: el
crecimiento potencial. Este es el crecimiento
maximo que puede lograr la economia con la
dotacion de capital fisico y humano que posee y la
combinacioén de productividad de los mismos.

La estimacion del crecimiento potencial se puede
hacer desde varios enfoques tedéricos y con varias
metodologias y, nuevamente, al ser una variable no
observable, existen diferentes niUmeros magicos.
Sin embargo, aunque la discusion esta candente,
existe un consenso en que luego del choque
petrolero de 2014, el potencial de la economia
colombiana es menor que antes. Esto por una
combinaciéon de menor inversién y pocos avances
en productividad. Nuestras estimaciones previas al
choque mostraban un potencial econémico para
estos anos superior al 4 % anual y ahora tenemos
cifras mas cercanas al 3,5 %. A futuro, para lograr
aumentar el potencial de la economia se debe
hacer un impulso adicional no sélo en ampliar la
inversion, sino también en mejorar la productividad
de la economia. Va a ser dificil aumentar el
potencial en los préximos afos solo por la
acumulacion de los factores tradicionales de
crecimiento, ya que el bono demografico se va a ir
extinguiendo por el envejecimiento de la poblacion
y las ganancias por ese lado seran cada
vezmenores.

Proyectos como el plan de infraestructura de vias o
de mejora en los aeropuertos, aportaran mejoras
en el potencial desde la acumulacion de capital y la
productividad y en esa linea se debe pensar en
nuevas fuentes de crecimiento como esas. El otro
ejemplo en esa linea es la inversion en la provision
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de servicios publicos al campo colombiano donde,
nuevamente, se aportaria al aumento del potencial
tanto por acumulacion de capital como por
aumentos en productividad en esa zona.

Por ahora tenemos un par de afos aun en los que
creceremos por debajo del potencial y eso hace
parte del dilema al que se enfrenta el banco
central, aunado a la estimacion que tengan de la
tasa de interés natural y de la inflacion y sus
expectativas.
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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 verificacion 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 historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
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 servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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 inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién 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, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon 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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