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ENTORNO MACROECONOMICO

CoLoMBIA

El Dane revel6 que el PIB-real de Colombia se expandio
un favorable 2.8% anual durante el cuarto trimestre
de 2018, cifra superior al 1.3% que se habia obser-
vado un afo atras. Este resultado estuvo en linea con
las expectativas del mercado (2.7%) y levemente por
debajo de la proyeccion que manejaba Anif con base
en indicadores lideres de un trimestre atras (3%).
Asi, la economia colombiana crecié un 2.7% en 2018
(como un todo).

Por el lado de la demanda, la demanda interna se
expandid a tasas del 3.3% en 2018 (vs. 2.3% en
2017), por cuenta de la recuperacién en el consumo
del gobierno (5.9% vs. 3.8%) y de los hogares (3.5%
vs. 2.1%). También se observaron importantes rebo-
tes en la inversion a ritmos del +3.5% (vs. -3.2%).
Por su parte, el sector externo present6 expansiones
del 1.2% en las exportaciones (vs. 2.5% en 2017) y
del 8% en las importaciones (vs. 1.2%).

En cuanto al analisis por el lado de la oferta, los
sectores lideres en 2018 fueron: las actividades em-
presariales (+5% vs. +1.3% en 2017), los servicios
sociales (+4.1% vs. +3.5%), el comercio-transporte-
turismo (+3.1% vs. +1.9%), las actividades financie-
ras (+3.1% vs. +5.4%) y las comunicaciones (+3.1%
vs. -0.2%). Entre tanto, los de peor desempefio fue-
ron: la mineria (-0.8% vs. -5.7%) y la construccién
(+0.3% vs. -2%).
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Para 2019, se prevé una expansion del PIB-real del
orden del 3.3%, pero mucho de ello dependera del
impulso productivo que se desprenda de precios
del petréleo que podrian estar promediando los
US$67/barril y de las expectativas de una mayor
devaluacion peso-dolar (7.6% promedio anual) que
logre apuntalar la sustitucién de importaciones y
ojala una mayor diversificacion exportadora.

Estapos UNIDOSs

El PIB de Estados Unidos se expandié un 3.1%
anual durante el cuarto trimestre de 2018, supe-
rando el crecimiento registrado en el mismo periodo
del afio anterior (2.5%). Ello es consistente con
expansiones del 2.9% en 2018 (como un todo),
cifra superior al 2.2% registrado en 2017.

En Estados Unidos, la inflacion total del mes de di-
ciembre fue del -0.3% mensual, lo cual llevo a una
lectura anual del 1.9% (vs. 2.1% un afio atras). Asi,
la inflacion de Estados Unidos esta practicamente en
los niveles de largo plazo fijados por el Fed (2%).

Con relacion al mercado laboral, la tasa de desempleo
fue del 3.9% en diciembre de 2018 (vs. 4.1% un afio
atras). De esta manera, la economia estadounidense
continla registrando una tasa de desempleo inferior
a la de largo plazo (NAIRU del 5%).
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Fuente: calculos Anif con base en FMI,

e En su reunidn de politica monetaria de diciembre
de 2018, el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC) de la Reserva Federal de Estados Unidos
subid su tasa de interés de politica monetaria (fon-
dos federales) al 2.5%. El FOMC prevé ajustes gra-
duales al alza de su tasa de interés (en funcion de
los nuevos datos de la economia), probablemente
cerrando en el 3.0% el afio 2019.

VENEZUELA

e \enezuela continla atravesando por una grave
crisis econdmica. Ello se explica por: i) un amplio
déficit fiscal, el cual se origina en el exagerado
gasto social de la Ultima década; ii) los estrictos
controles ejercidos por el Estado sobre el sistema
cambiario y los precios; iii) una inflacion desbor-
dada, producto de la monetizacién del mencionado
déficit fiscal y el desabastecimiento de productos
basicos; iv) la postracidén del aparato productivo;
v) la dificultad en el financiamiento externo vy el
riesgo de la cesacion de pagos; vi) la falta de inver-
sidn en el sector petrolero; y vii) las desacertadas
decisiones econdmicas del Ejecutivo.

e Debido a los desbalances macroeconémicos (ya
comentados), la tasa de cambio Dicom ha pre-
sentado una depreciacién desmedida desde los
Bs$50/dolar con los que inicid en 2016 hasta los
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niveles actuales de Bs$328 millones/ddlar (equi-
valentes a 3.280 bolivares soberanos). A falta de
datos oficiales, el Legislativo ha estimado que la
inflacién habria escalado al 1.700.000% en 2018.

Ecuabpor

¢ A la fecha, el Banco Central del Ecuador (BCE) no
ha publicado datos de crecimiento econdmico para
el cuarto trimestre de 2018. El dato mas reciente
daba cuenta de expansiones del orden del 1.4%
anual en tercer trimestre de 2018 (vs. 2.9% un
afio atras).

e Ecuador registro una inflacion del +0.3% anual en
2018, con lo cual dicho dato se ubicd 0.5pp por
encima del -0.2% registrado en 2017. Los bajos
niveles en los precios persisten en medio de la
debilidad que viene exhibiendo el consumo de los
hogares ecuatorianos.

e En el frente laboral, se registraron resultados posi-
tivos. La tasa de desempleo urbano se ubicé en el
4.8% en el cuarto trimestre de 2018, por debajo
del 5.8% observado en 2017. Con esto, el desem-
pleo nacional se ubico en el 3.7% en el periodo
analizado, considerablemente por debajo del 4.6%
de un afio atras.

PRECIOS DE LOS COMMODITIES

En 2018, los precios de los commodities exhibie-
ron incrementos sostenidos. Ello se explica por
las significativas expansiones en el componente
energético, pasando del 23.6% anual en 2017 al
27.9% en 2018. En contraste, el componente no
energético mostré menores dinamismos, con ex-
pansiones del 1.9% en 2018 (vs. 5.4% en 2017).

En el caso del petrdleo, el precio del barril de refe-
rencia Brent aumento de US$52/barril en 2017 a
US$71/barril en 2018 (+31% anual), producto de:
i) la menor oferta de la OPEP (promediando 31.9
Mbpd en 2018 vs. 32Mbpd en 2017) y la menor
produccion de Venezuela (1.2Mbpd vs. 2.5Mbpd en
2017); yii) las tensiones geopoliticas entre Estados
Unidos e Iran, disminuyendo las exportaciones de
crudo de dicho pais de los 2.5Mbpd (pre-sanciones)
hacia los actuales 1.5Mbpd.

En el caso del carbon, su precio ha pasado de
US$68/tonelada en 2017 a US$86/tonelada en
2018 (+22% anual). Dicha recuperacién obedece
a: i) la mayor demanda de la industria siderudrgica
china y del sector energético de India (donde cer-
ca del 70% de la electricidad proviene de plantas
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