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e El crecimiento mundial se reciente con la desaceleracion de las economias
emergentes

e Esperamos un crecimiento de 3,1% en el PIB para 2015 y de 3,6% para
2016. Estos ajustes a la baja obedecen a las perspectivas de menor inversion
y un consumo privado menos dinamico

e Menores ingresos tributarios y de dividendos profundizan recorte en el gasto
publico. Los pobres resultados de Ecopetrol y un crecimiento del recaudo que
se ubica por debajo de lo esperado anticipan recortes adicionales en gasto e
inversion.

e La inflacion se ubicara en buena parte de 2015 por encima del 4% El alto
costo de los alimentos y los efectos de la devaluacién sobre los importados
explican esta dinamica. Esperamos que la inflacion retorne al rango meta y
se ubique en 3,6% y 3,2% a finales de 2015 y 2016.

e BanRep dejara inalterada su tasa de interés en 4,5% en el mediano plazo. El
aumento en las expectativas de inflacion, una reducciéon en el crecimiento
potencial de la economia y bajas tasas de interés en términos reales justifican
esta postura.
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Resumen

En abril los flujos de capital revirtieron su caida de marzo, mes en el que la participacién de los fondos de
capital extranjero en la tenencia de la deuda publica retrocedié, incrementando las tasas de los TES y
acentuando tanto la depreciacion del tipo de cambio como las pérdidas del indice de la bolsa. En abiril, junto con
los flujos de capital, las tendencias de los mercados se revirtieron ligeramente. Hacia delante, el incremento
de las tasas de interés de la Reserva Federal serd un reto importante para la economia colombiana.

El afio 2014 cerr6 con un crecimiento del PIB de 4,6%. Seguimos considerando que la economia
colombiana se desacelerara frente a los afios previos por los menores precios del petréleo. Sin
embargo, ahora creemos que la moderacion ser& mas fuerte que lo anticipado: la confianza del
consumidor se ha deteriorado muy rapido, las cuentas fiscales exigen un recorte en inversion y el estimulo
monetario que teniamos en nuestro escenario anterior lo vemos menos factible.

Las cuentas fiscales del Gobierno se deterioran con respecto a nuestro escenario de enero. Los pobres
resultados de Ecopetrol del 4T14, la reduccién en el porcentaje de utilidades a distribuir en 2015, y el menor
recaudo observado en 2014, hacen pensar en un deterioro de los ingresos del Gobierno y en la necesidad de
recortar el gasto. Si bien en nuestro escenario anterior se planteaba la necesidad de una reforma de 0.5% del
PIB para 2016, las actuales circunstancias podrian requerir de una reforma mas ambiciosa. Un escenario
intermedio y factible podria ser una reforma tributaria que incremente los ingresos y que el Gobierno al mismo
tiempo reduzca su gasto. En cualquier caso, este nuevo panorama tendra efectos negativos sobre la economia.

El crecimiento de 2015 se ubicara asi en 3,1% (vs. 3,6% previo). Para 2016 hemos revisado también
nuestra cifra de crecimiento desde 4,0% hasta 3,6%. A mediano plazo, hemos revisado nuestra senda del
PIB potencial de la economia, acomodandonos a la nueva realidad del sector petrolero.

El déficit de cuenta corriente se ubicaria en 5,1% del PIB en 2015 y en 3,7% en 2016. La caida de la
Inversion Extranjera Directa (IED) y el menor influjo de capitales de portafolio, podrian determinar una
desacumulacién de reservas internacionales inferior al 1% del PIB o un mayor endeudamiento externo durante
2015. En 2016, el financiamiento sera suficiente para cubrir el déficit externo.

La inflacion en 2015 se ubicara en buena parte del afio por encima del 4%. El fuerte aumento del costo de
los alimentos y la transmision del tipo de cambio a los precios han llevado la inflacion a tasas por encima del
4%. Esperamos que la inflacion retorne al rango meta en 3T15, ubicandose a final de afio en 3,6%. La reciente
dindmica de los precios elevo las expectativas de inflacion para 2015; no obstantes estas permanecen
ancladas en el mediano plazo. Para finales de 2016, esperamos que la inflacién se sitle en 3,2%

Cambiamos nuestro panorama de politica monetaria: ahora creemos que las tasas permaneceran
estables en 4,5%, en vez del recorte de 50 pb que teniamos en el escenario anterior. El aumento de las
expectativas de inflacion, las altas tasas de crecimiento de la cartera, entre otras razones, explican el cambio de
nuestra perspectiva. Cualquier cambio de la postura monetaria sera altamente dependiente de la informacion
econdmica y no descartamos un recorte en tasas si la actividad se desacelera mas de lo que esperamos.

Una mayor caida del precio del petrdleo y la no consolidacion de la recuperacién econémica en los
paises desarrollados son los principales riesgos externos. A nivel interno, los riesgos provienen de
cuatro frentes: un empeoramiento de la confianza interna, un mayor déficit de cuenta corriente, una mala
ejecucion de la inversién del Gobierno y la no recuperacion de la industria a pesar de la devaluacién cambiaria.
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2 El crecimiento mundial se resiente con la
desaceleracion de las economias emergentes

El crecimiento mundial se moderd en el primer trimestre de 2015

La moderacion del crecimiento mundial en el primer trimestre se produjo por la desaceleracién de la economia
de EE.UU., el menor dinamismo de China y el deterioro de la actividad en algunos de los principales paises
emergentes (es el caso de Rusia y Brasil). La consolidacion del crecimiento en el bloque de paises
desarrollados contrasta con la pérdida de pulso, practicamente generalizada, de los emergentes, més intensa
en Asia y Latinoamérica que en Europa del Este.

Gréfico 2.1
Crecimiento del PIB mundial (%): Previsiones Gréfico 2.1
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Asi, revisamos el crecimiento mundial para 2015 hasta el 3,5%, una décima menos de lo estimado en enero
pasado y solo una décima méas que la cifra de 2014 (Gréafico 2.1). En 2016, el PIB mundial registraria un
crecimiento promedio del 3,9% como resultado, en parte, de las politicas monetarias expansivas en los paises
desarrollados, que obtendrian su mejor registro desde 2010. Las economias emergentes, en un escenario de
desaceleracion tendencial y gradual de China, revertirian la desaceleracion actual gracias al efecto arrastre de
las desarrolladas, el paulatino aumento de precios de las materias primas y un posible incremento de las tasas
de interés mas contenido que en anteriores episodios de normalizacion de la Fed.

La subida progresiva del precio de las materias primas, en linea con nuestras previsiones, y el refuerzo de
politicas monetarias laxas de alcance global han sido dos de los elementos destacados del panorama
econdémico en los ultimos meses. En efecto, se ha producido un mayor activismo de los bancos centrales, tanto
desarrollados como emergentes. Aunque la Fed opte por una estrategia de endurecimiento monetario gradual,
las economias emergentes han decidido priorizar la reactivacion de su demanda doméstica buscando recortar
los tipos de interés (Grafico 2.2), en algunos casos a costa de asumir una mayor volatilidad en la cotizacion de
sus divisas y de menores incentivos a la entrada y mantenimiento de flujos de capital extranjero.
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Con todo, y pese a que las politicas econdémicas continuaran siendo acomodaticias, los riesgos a la baja para el
crecimiento mundial persisten. Los més relevantes residen en el alcance de la desaceleracion de China y las
repercusiones del inicio de la normalizaciéon de tipos de interés de la Fed. Las presiones deflacionarias
asociadas al descenso del precio del petréleo, las tensiones geopoliticas y el posible fracaso del BCE a la hora
de relanzar las expectativas de inflacion en la eurozona son riesgos que, pese a mostrar una menor
probabilidad e impacto esperado que hace meses, no pueden descartarse. Finalmente, un riesgo que sigue
latente es la falta de acuerdo entre el gobierno griego y las instituciones europeas y el FMI sobre la
refinanciacion de su deuda.

Se ralentizo el crecimiento en EEUU en el primer trimestre...

EE.UU. ha iniciado 2015 con una ralentizacion significativa de su ritmo de crecimiento hasta el 0,2% trimestral
anualizado frente a un incremento del 1% en promedio en los tres trimestres anteriores. La atipica severidad de
las condiciones meteoroldgicas explica parte de esta desaceleracién, a lo que se une la caida del precio del
petréleo y su impacto sobre el sector energético y el efecto incipiente de la apreciacion del délar sobre las
exportaciones. Con todo, la fortaleza que sigue exhibiendo el mercado laboral deberia continuar dando soporte
a la renta de los hogares y al consumo privado. Asi, el crecimiento anual de EE.UU. podria alcanzar el 2,9% en
2015 y mantener tasas cercanas al 3% también en 2016.

La interpretacién que realice la Fed de la naturaleza, transitoria o permanente, del menor crecimiento del primer
trimestre definird su funcidn de reaccion en adelante. Lo mas probable es que el primer aumento de los fed
funds se produzca en septiembre de 2015, con una subida gradual posterior para llegar no mas alla de 1,5% a
finales de 2016.

... 'y también lo hizo en China

En China, la desaceleracién econdmica ha ganado intensidad en los Gltimos meses, al crecer 7% interanual en
el primer trimestre de 2015, con un ajuste de la produccion industrial y la inversiobn, pero un mejor
comportamiento relativo del consumo privado. La desaceleracion viene de la mano de la correccion en curso del
mercado inmobiliario, la incertidumbre politica previa a la celebracién de la Asamblea Popular Nacional de
marzo; el deterioro de competitividad por la apreciacion global del renminbi y, por ultimo, los efectos de la
consolidacion fiscal de las administraciones locales iniciada en 2014.

El caracter estructural de los factores mencionados soporta el pronéstico de que China crecera a medio plazo
menos y con una volatilidad mayor. El objetivo de crecimiento anual del 7% para 2015 establecido por las
autoridades del pais descansa en la implementaciéon de nuevas medidas de estimulo, tanto monetario como
fiscal. Ya en 2016, el crecimiento se seguiria ajustando al 6,6%.

La eurozona mostro la mayor recuperacion en los ultimos meses

La eurozona es, de las economias desarrolladas, la que ha mostrado un mejor comportamiento relativo en el
arranque de 2015. El PIB podria haber crecido al ritmo més elevado desde mediados de 2011, con Alemania y
Espafia liderando el crecimiento del conjunto del area. La recuperacion viene impulsada por las mejores
condiciones de financiacion y la depreciacion del euro, ambas generadas por el programa de quantitative easing
del BCE, junto con el descenso de los precios del petréleo. El caracter menos restrictivo de la politica fiscal y la
contencion de la caida de los salarios nominales en los paises periféricos también estan contribuyendo a
relanzar el crecimiento. De este modo, el avance anual del PIB seria 1,6% en 2015, que aumentaria a 2,2% en
2016.
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3 Flujos de capital y desempefio accionario afectados por
los bajos precios del petroleo

La entrada de flujos de capital se moderara en 2015

Los flujos de capitales en marzo se moderaron, tanto los de inversion extranjera directa —IED— como los de
portafolio. En el primer caso, de acuerdo a la balanza cambiaria, la entrada de capitales durante marzo
ascendié a USD 978 millones, un nivel inferior a los USD 1.042 millones de febrero. Asi, en el primer trimestre la
IED se ubicé en USD 4.474 millones, 25% por debajo de su registro un afio atras. Estimamos que durante todo
el afio 2015 la IED alcanzara USD 10.400 millones, con un cambio en la composicién de la misma. Los recursos
destinados a actividades industriales, comerciales y en menor medida de servicios ganaran participacién, en
detrimento de la participacion de la inversion petrolera (30% de la IED en 2014).

La moderacion de los flujos de portafolio ha sido erratica. En marzo hubo salidas de capitales de inversionistas
extranjeros (ver Grafico 3.1), situacién que no se veia desde noviembre de 2013, cuando los mercados estaban
anticipando el “tapering” en Estados Unidos. También, cayo6 la tenencia de bonos publicos por fondos de capital
extranjero, lo cual no sucedia desde diciembre de 2013, perdiendo 0,7pp de participacion entre febrero y marzo
para ubicarse en 16,1% (ver Grafico 3.2). Esta tendencia era predecible debido a la entrada histérica de
capitales de 2014, luego de que Colombia ganara participacién en el indice del portafolio de renta fija de JP

Morgan.
Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
Ingresos de capitales de portafolio por Participacién externa en la deuda publica interna
extranjeros (USD millones) (%) y variacion neta de la posicién (COP billones)
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Como resultado de la anterior dinamica, en marzo los TES se desvalorizaron, la tasa de cambio se deprecid y el
indice de la bolsa tuvo variaciones negativas. En cuanto a la cotizacién de los bonos de deuda publica, la tasa
promedio de los TES a 10 afios se cotizé en marzo en 6,90%, mientras que en enero y febrero habia estado en
6,77% y 6,59%, respectivamente. El délar, por su parte, llegé a su nivel maximo en marzo, como lo habiamos
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anticipado (ver seccién 5). El ColCap (indice de la bolsa) en marzo se ubicé en su nivel mas bajo desde
noviembre de 2009 y, luego, inicioé una recuperacién gradual.

En abril estas tendencias se han revertido ligeramente, gracias a la entrada de capitales, las monetizaciones de
las grandes empresas que tenian que pagar una cuota importante del impuesto a la renta y el incremento del
precio del petroleo (ver Gréfico 3.3). Con datos al 17 de abiril, la entrada de capitales de portafolio se ubicé en
USD 447 millones, compensando completamente la salida que se registré en marzo. Ademas, hacia delante, el
comportamiento de la bolsa se podria favorecer de las empresas exportadoras, las cuales seran beneficiadas
de la devaluacion y el crecimiento econdmico externo. En total, para 2015 estimamos que la entrada de
capitales de portafolio por extranjeros se ubicara en USD 4.300 millones, monto inferior a los USD 12.400 que
entraron en 2015.

Finalmente, la liquidez de la economia colombiana ain se mantiene en niveles aceptables: los niveles de las
tasas interbancarias y de la DTF se mantienen muy cercanas a la tasa de intervencién del Banco de la
Republica, reflejando la alta disponibilidad de recursos financieros tomados del publico (ver Grafico 3.4).

Hacia delante, el incremento de las tasas de interés de la Reserva Federal serd un reto importante para la
economia colombiana. En compensacion, creemos que la expansion monetaria de Europa tendra efectos
positivos sobre las entradas de capital a la economia colombiana, aunque en una intensidad mucho menor que
la observada cuando Estados Unidos tuvo una politica similar. Es decir, la liquidez de la economia podria ser
menos amplia, con impactos al alza sobre las tasas de interés internas, tanto del mercado crediticio como de las
negociaciones de la deuda publica. Ante esto, el Gobierno y algunas empresas colombianas han buscado en
los mercados internacionales garantizar de una vez su financiamiento del afio, pues es todavia un momento
propicio para encontrar alta demanda internacional y bajas tasas de interés.

Gréfico 3.3
Comportamiento reciente de algunos activos Gréfico 3.4
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4 Economia Colombiana crecera 3,1% y 3,6% en 2015y
2016

El cierre del afio 2014 mostré signos de desaceleracion economica

El afio 2014 cerrdé con un crecimiento del PIB de 4,6%, luego de una desaceleracién considerable en el Gltimo
trimestre (ver Grafico 4.1). En efecto, entre octubre y diciembre la expansién se ubic6é en 3,5% anual (0,7%
trimestral), limitada por el menor incremento de las obras civiles (demanda publica) y por una caida en la
demanda externa (ver Gréfico 4.2). Estas ultimas tuvieron una variacion negativa en todo el afio 2014 por
primera vez desde 2009.

Mientras tanto, el consumo privado se aceleré al final del afio pasado, como respuesta al mayor gasto de los
hogares en bienes durables, especialmente en autos particulares (ver Gréfico 4.1). Los consumidores
aprovecharon las bajas tasas de interés y la limitada transmision de la devaluacion a los precios internos para
realizar las compras. A su vez, la inversion privada creci6 bien, impulsada por edificaciones y bienes de equipo,

donde algunos agentes, evitando los mayores costos futuros de los importados, anticiparon parte de la inversion
planeada para 2015.

A nivel sectorial, en el cuarto trimestre, fueron edificaciones, comercio, servicios personales y comunales y
sector financiero, en ese orden, los sectores con mayor expansion, registrando variaciones anuales superiores
al 4%. Al contrario, la construccién de obras civiles se desaceler6 notablemente por los recortes de gasto del
gobierno nacional, como respuesta a la caida de los precios del petréleo y sus efectos sobre el recaudo (ver
seccién 6), y, posiblemente, por la moderacion en la inversién de las petroleras del pais. De hecho, la mineria
completd tres trimestres consecutivos con caidas, siendo la del final de 2014 la mas profunda de los Ultimos

diez afos.

Gréfico 4.1 Gréfico 4.2

PIB por algunos componentes de la demanda PIB por algunos componentes de demanda
(variacion anual, %) (contribucion a la variacién anual, pp)
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El balance de 2014 evidenci6é un sector industrial que mostré un bajo dinamismo, afectado por el cierre de la
refineria de Cartagena (que se encuentra en modernizacion) y la recuperacion muy lenta que vienen teniendo
los demas sectores manufactureros, a pesar de la devaluacién del tipo de cambio y el mejor comportamiento de
Estados Unidos. En total, la industria cerré el 2014 con un crecimiento de 0,2%, con la industria de refinacion, la
cual participa con el 19% en la produccioén industrial, registrando una caida de 8,7%. Construccion fue el sector
con el maximo crecimiento (9,9%), seguido por el sector de servicios sociales y gobierno (5,5%), servicios
sociales y empresariales (4,9%) y comercio (4,6%). De esta forma, la economia colombiana crecié 4,6% en
2014, tasa ligeramente inferior a la de 4,9% en 2013.

Una menor dinamica del consumo privado y de la inversion publica ajustan a la

baja el crecimiento econdémico de 2015y 2016

Al igual que hace tres meses, seguimos considerando que la economia colombiana se desacelerara frente a los
afios previos por los menores precios del petréleo. Sin embargo, ahora creemos que la moderacion puede ser
mas fuerte que lo anticipado. Los datos mas recientes de la confianza del consumidor muestran que hubo un
deterioro adicional inesperado y que los hogares pueden estar aplazando sus decisiones de gasto. Esto se
relaciona con el mayor temor a perder el empleo que sienten los hogares, no obstante la buena condicién actual
del mercado laboral (Ver Recuadro No. 1). Como consecuencia, la intencion de compra de bienes durables y
vivienda se redujo notablemente, siendo mas pronunciada la caida en la disposicién de compra de vehiculos
(ver Gréfico 4.3). Asimismo, las ventas minoristas en los primeros dos meses del afio mostraron una
desaceleracion mayor a la que esperaban el mercado y BBVA.

La confianza de los consumidores se ubicé en marzo en 2,3, un nivel similar al observado en 2009. Sin
embargo, el aplazamiento del gasto actual no seria comparable con el de entonces. Existe una diferencia
fundamental en el presente: la desconfianza se explica casi en su totalidad por el desempefio esperado de las
condiciones econémicas, mientras que las perspectivas de las condiciones del hogar se redujeron en menor
intensidad (ver Grafico 4.4). Probablemente la fortaleza que mantiene el mercado laboral sigue sustentando las
positivas perspectivas de los hogares. En todo caso, el temor de perder el empleo en los hogares ha subido,
aungue su nivel actual se encuentra muy por debajo del nivel reportado durante la crisis de 2009.
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Gréfico 4.3 Gréfico 4.4
Disposicién de compra de los hogares por tipo de Confianza de los hogares (descomposicion de
bien (balance de respuestas) valoraciones, balance de respuestas)
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Una razoén adicional para la correccion que estamos haciendo sobre el consumo privado se relaciona con las
decisiones de politica monetaria. Ya no estamos anticipando una reduccion de la tasa de interés del Banco de
la Republica durante este afio, aunque entendemos que la probabilidad de su ocurrencia dependera de la
reaccion de la economia al menor ingreso nacional que trajo los menores precios del petréleo. Una
desaceleracion muy fuerte, mayor a la que anticipamos en esta edicion, sin duda elevara la probabilidad de un
recorte. Sin embargo, las condiciones actuales que muestran que el crédito sigue creciendo a tasas altas, que la
inflacion ha sorprendido al alza elevando las expectativas de inflacion y que el déficit externo (cuenta corriente)
es significativo, justifican una estabilidad en la tasa de intervencién (ver Seccion 6). Este cambio en el
panorama monetario afectara negativamente la inversion y el consumo en 2016.

Segun nuestros calculos, cada vez que se aumentan las tasas de intervenciéon en un punto porcentual —100
puntos basicos—, el consumo privado se desacelera de forma rezagada, respecto al escenario contra factual de
ausencia de reduccion de tasas, en 0,7 puntos porcentuales. Sobre 2015 el efecto de la estabilidad de tasas es
casi imperceptible, porque ademas de ser apenas 50 puntos basicos, el impacto habria de empezar en
noviembre. Sobre 2016, el efecto de las mayores tasas de interés si implican una reduccion del crecimiento del
consumo en al menos 0,3 puntos porcentuales, que se suma al impacto negativo ya anticipado del posible
incremento del IVA a partir de enero de 2016.

En total, sumando el efecto del menor dinamismo en el consumo que anticipa el deterioro de la confianza del
consumidor con el retiro del estimulo monetario que contemplabamos en nuestro escenario anterior, creemos
que el consumo privado crecera 3,6% anual en 2015 y en 2016. Este crecimiento es inferior al 4,3% y 3,9% de
expansion que teniamos en nuestra publicacion anterior.

El efecto de la politica monetaria también se sentira en la inversién privada. Una parte importante del repunte de
la inversion no residencial entre 2015 y 2016 (25%) se consideraba como resultado de las menores tasas de
interés. Como ya este impulso se excluyd, creemos que la inversién privada no residencial crecera a tasas de
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1,3% y 4,0% anual en 2015 y 2016 respectivamente, comparadas con las tasas del 1,3% y 5,4% de nuestro
escenario anterior.

Los demas datos econdémicos conocidos hasta la fecha han estado en linea con nuestras perspectivas. Las
exportaciones se mantienen con caidas fuertes, explicadas casi en su totalidad por los bajos precios del
petrdleo (ver Gréafico 4.5). Mientras que los demas rubros muestran ligeras recuperaciones en productos
especificos. Por su parte, la produccién industrial muestra un comportamiento negativo en el primer trimestre,
en linea con nuestra prevision de una recuperacion lenta. Si excluimos la refinacion de petréleo, la cual en lo
corrido del afio a febrero muestra una caida de 19%, el sector industrial registraria un crecimiento de 1%.
Asimismo, la confianza empresarial se mantiene en terreno positivo, tanto para la industria como para el
comercio, éste Ultimo con una valoracién satisfactoria de las ventas a futuro. Ademas, la industria muestra un
optimismo creciente acerca de la produccion dentro de tres meses (ver Gréfico 4.6).

Gréfico 4.5 Gréfico 4.6
Comercio exterior (USD millones) y precio del Confianza empresarial y expectativas (balance de
petroleo (USD) respuestas — ajustada por estacionalidad)
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Creemos que la industria y la agricultura tendran una buena capacidad de recuperacién hacia el segundo
semestre, por la devaluacién del tipo de cambio y el mayor crecimiento de los paises desarrollados.
Recordemos que entre Estados Unidos y Europa se concentra el 42% de las exportaciones colombianas y el
43% de las exportaciones diferentes a combustibles (datos acumulados de enero y febrero de 2015). Ademas,
la refineria de Cartagena se abriria en el tercer trimestre del afio, dando un impulso definitivo al desempefio
industrial a partir de entonces. La agricultura, por su parte, crecerd cerca de 4,8% en 2015 liderada por el
incremento en la produccién del café, especialmente durante la segunda mitad de 2015.

Por otro lado, el Gobierno anuncié recortes del gasto publico para 2015 (“aplazamiento” de gasto por COP 6
billones) como respuesta a los menores ingresos tributarios y de dividendos de Ecopetrol, y al crecimiento por
debajo de lo estimado del recaudo tributario del 2014". El efecto macroeconémico de este menor gasto ya se
vio en una elevada proporcion a finales de 2014, con la desaceleracion de la inversion en obras civiles, pero
creemos que puede haber efectos adicionales durante este afio, especialmente en el rubro de inversion. De

1: El gobierno esperaba 113bn y el recaudo efectivo en 2014 fue 108bn. Dado este resultado, creemos que el gobierno podria ajustar a la baja sus expectativas
de ingresos tributarios en 2015 y 2016.
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hecho, hemos reducido el crecimiento de las obras civiles de 2015 desde 4,4% a 3,8% anual. Para 2016,
también redujimos el incremento de las obras civiles desde 5,8% a 2,9% por una correccion que hemos hecho
sobre los recursos de las regalias disponibles.

Especificamente, las regalias que se ejecutaran durante 2015 significaran un incremento de 25% con respecto
a la ejecucion de 2014 por COP 5bn. Estos recursos seran esenciales para el éxito de los gobiernos regionales
y locales en el dltimo afio de sus periodos ejecutivos, incluso bajo las posibles restricciones de gasto que
tendran con la Ley de Garantias Electorales. Consideramos que por la experiencia que han ganado los
Gobiernos en la contratacién de obras bajo estas restricciones legales es posible que tengan menos efectos
negativos. En total, los recursos de las regalias y la ejecucién seran los factores que permitirdn a las obras
civiles expandirse este afio, aunque a tasas bajas, al compensar el menor gasto del Gobierno Central.

Al contrario, en 2016, las regalias no seran un factor de aceleracion pues estaran estables en términos
nominales en COP 6,3bn. Adicionalmente, los gobiernos regionales y locales estaran en el primer afio de
gobierno. Al inicio, el nivel de gasto es siempre mas bajo, segin muestra el ciclo econémico-politico del pais.
Por lo tanto, el crecimiento de las obras civiles serd sostenido solamente por el inicio de las obras de cuarta
generacion de infraestructura, aunque no sera suficiente para lograr tasas mayores a las del crecimiento del
PIB. Estas obras ya se encuentran contratadas y firmadas, mientras que el financiamiento de buena parte de
ellas se ha estado garantizando.

Finalmente, ahora creemos que el crecimiento de 2015 se ubicara en 3,1% (ver Grafico 4.7), crecimiento por
debajo del 3,6% previo. La construccién no residencial (ya licenciada en locales, oficinas y bodegas) y de
vivienda de interés social (por los planes del Gobierno Nacional) tendra el mayor impulso sobre el PIB (ver
Grafico 4.8), lo cual también sera cierto en 2016. En efecto, la inversidn en la construccion crecera en promedio
5,7% anual entre 2015 y 2016. A pesar de que revisamos a la baja el comportamiento del consumo, su
desempefio sera clave en 2015 para que el crecimiento de los sectores de servicios y comercio siga con la
buena dinamica que traen hasta el momento y contribuyan de forma importante al crecimiento de 2015 (ver
Grafico 4.8). Para 2016 hemos revisado también nuestra cifra de crecimiento desde 4,0% hasta 3,6%, ajuste
gue obedece principalmente al recorte en nuestro pronéstico de crecimiento de inversion publica y consumo
privado.

A mediano plazo, hemos revisado nuestra senda del PIB potencial de la economia, acomodandonos a la nueva
realidad del sector petrolero, que implica una desaceleracion en el crecimiento de la inversion, y con ello de la
economia. Los resultados de este ejercicio se encuentran en el Recuadro no. 2.
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Gréfico 4.7 Gréfico 4.8

PIB y demanda interna (variacion anual, %) PIB sectorial (variacion anual, %)

8 1 Construccién

7 4 Comercio, restaurantes,...

6 - Agricultura

5 SS sociales y comunales

4 SS Financieros y empresas

3 Transporte

2 Industria

1 Electricidad, gas y agua

0 Mineria | | | | | | | '
2013 2014 2015 2016 2 0 2 4 6 8 10 1

EPIB ®mDemanda Interna m2015 m2014
Fuente: DANE y proyecciones de BBVA Research Fuente: DANE y proyecciones de BBVA Research

13/28 www.bbvaresearch.com



BBVA Situacion Colombia

Segundo trimestre 2015

Recuadro 1. Mejoras recientes en el mercado laboral serviran para amortiguar
desaceleracion economica

La tasa de desempleo ha mostrado una tendencia estructural debido a la reduccion de los costos no
decreciente desde 2009, pasando de tasas de dos salariales que introdujo la reforma tributaria de 2012.
digitos (11.5% y 13% en promedio en 2008 y 2009)
a tasas de un digito (9.9% en 2014) (ver Grafico

R.1.1). Por su parte, la tasa natural de desempleo Gréfico R.1.1
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incidido en ese mismo sentido al potenciar el empleo
asalariado frente al no asalariado y con esto la
productividad y el ingreso.

De lo anterior se deduce que existe un componente

- 02 Gréfico R.1.2
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de los ocupados era de 50%, en 2014 se ubic6 en
53%. Lo anterior puede relacionarse de manera
importante con el ciclo econémico positivo pero no
se descarta, nuevamente, que tenga un componente
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Nuestro estimativo de desempleo urbano para 2015
se ubica en 9,6% (diciembre de 2015), nivel superior
al observado en 2014 (9,3%) cuando veniamos
creciendo al 4% (2011-2014), aunque inferior al de
2011 (10,4%) a pesar de que en dicho afio
veniamos creciendo a tasas del 5% en promedio
(2008-2011). Por su parte, consideramos, en linea
con nuestros estimativos de crecimiento por
sectores, que aquellos que jalonaran el empleo en
2015 seran el comercio, la agricultura, y los
servicios. El empleo en los sectores de transporte
(participa con el 9% del empleo nacional total) e
industria (participa con el 12% del empleo nacional

total) se comportard bien a juzgar por nuestros
estimativos de  crecimiento  por  sectores.
Construcciéon, que es el sector que liderara el
crecimiento de todos los sectores, también aportara
a la generacion de empleo, aunque con menor
importancia dada la participacién del 6% de este
sector en el empleo total. Por su parte, el empleo
minero seguird rezagado en 2015, después de
haber mostrado un descenso de 15,2% a nivel
nacional en marzo, con respecto a hace un afio,
aunque su participacion en la totalidad de los
ocupados nacionales es de apenas 0,9%.
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5 El ajuste de cuenta corriente no se dara antes de 2016

Déficit en cuenta corriente se ubicara en 5,1% vy 3,7% en 2015y 2016

Durante 2014, el déficit de cuenta corriente se ubicé en 5,2% del PIB (ver Gréfico 5.1). Al final del afio, las
importaciones no se ajustaron como se esperaba por la devaluacion del tipo de cambio. Al contrario, las
perspectivas de mayor devaluacién hicieron aumentar las compras externas de bienes de capital y materias
primas. El componente que si presentd una correccion fue la renta de factores (ingreso primario), que es
principalmente el giro de dividendos que hacen las empresas con matriz en el exterior, desde 3,7% del PIB en
2013 a 3,4% del PIB en 2014.

Este afio, la correccién en las importaciones serd mas evidente y presentaran una caida de 3,5% anual.
Asimismo, continuard la correccion en el giro de dividendos al exterior, principalmente por las menores
utilidades en 2014 y 2015 de las empresas asociadas a petroleo, aportando al déficit con un 2,6% del PIB (en
vez del 3,4% de 2014). Ademas, se espera que mejore el comportamiento de las exportaciones diferentes a
mineria y petréleo (+20% anual), aunque no alcanzara a compensar la caida en las ventas tradicionales (-18%
anual). En total, las exportaciones caerdn en 15% anual. Finalmente, las remesas de los colombianos que viven
en el exterior pueden aumentar desde un 1,2% del PIB en 2014 a 1,7% del PIB en 2015 (ver Grafico 5.2).

Gréfico 5.2
Gréfico 5.1 Contribuciones al déficit de la cuenta corriente (%
Cuenta corriente y financiamiento (% del PIB) del PIB)
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La correccion de la cuenta corriente se dara en 2016. Esperamos que las exportaciones totales aumenten
14,1% anual en 2016, por la recuperacion de los precios del petréleo y el impulso que le da la devaluacion al
resto de las ventas externas. Esto determinara que la balanza comercial pase de un déficit de 3,2% del PIB en
2015 a uno de sélo 1,9 del PIB en 2016. Mientras tanto, la renta de factores aportara al déficit una cifra
equivalente a la de 2015 (2,5% del PIB).

En total, el déficit de la cuenta corriente se ubicara en 5,1% del PIB en 2015 y en 3,7% en 2016 (ver Gréfico
5.1). Al tiempo, el menor flujo de capitales hacia la economia colombiana, por la caida de la Inversion Extranjera
Directa (IED) y el menor influjo de capitales de portafolio, podrian determinar una desacumulacién de reservas
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internacionales inferior al 1% del PIB durante 2015 . La desacumulacién de reservas internacionales sera
menor en la medida en que el sector privado y publico de la economia tenga mayor acceso al endeudamiento
externo.

Pese a la posible desacumulacion de reservas, en ningdn momento la economia perdera su capacidad de
respuesta a choque externos: las reservas internacionales se mantendran inalteradas o crecientes como
porcentaje del PIB (por la caida del valor de la economia en délares) y representardn una misma o mayor
cantidad de meses de importaciones (por el ajuste de éstas). En 2016, por ultimo, el financiamiento sera
suficiente para cubrir el déficit en la cuenta corriente y generar, adicionalmente, acumulacion de reservas
internacionales hasta por 0,5% del PIB (ver Grafico 5.1).

Una tasa de cambio mas depreciada ayudara a disminuir el déficit en cuenta
corriente

Los niveles del tipo de cambio durante el primer trimestre estuvieron en linea con lo anticipado, alcanzando
niveles maximos durante marzo. En efecto, la tasa de cambio se ubic6 en COP 2.587 en promedio en marzo,
registrando una devaluacién de 10,4% en lo corrido del afio y una de 27,9% en los Ultimos 12 meses. A partir de
ese momento, y en linea con la senda esperada de precios de petréleo, el tipo de cambio corregira a la baja
hasta el tercer trimestre, si bien se mantendra en valores significativamente altos. Durante la Gltima parte del
afio, tendrd una nueva tendencia alcista como consecuencia de los movimientos esperados por parte de la
Reserva Federal de Estados Unidos y la dinamica esperada de los flujos de capital hacia emergentes. Asi, al
cierre de 2015, el valor observado de la tasa de cambio estaria alrededor de COP 2.450 por délar.

Estos movimientos del tipo de cambio determinardn una devaluacién real (es decir, mayor competitividad del
pais) y seran muy favorables para el cierre progresivo del déficit de cuenta corriente, impulsando las
exportaciones no mineras y desincentivando las importaciones, particularmente durante la segunda mitad de
2015.

Es importante resaltar que la complejidad de los choques externos y la variabilidad esperada de los flujos de
inversién harian que el tipo de cambio registre un nivel de volatilidad mayor al observado en 2014. Aunque
esperamos que la senda de precios de petréleo y el repunte de las exportaciones no tradicionales generen una
mejora en el balance externo del pais, el tipo de cambio se mantendria en niveles elevados durante el 2016, en
un nivel promedio de COP 2.388 por délar.

Finalmente, se debe sefialar que ante la nueva realidad internacional de precios de combustibles, el nivel de
equilibrio de la tasa de cambio nominal —que ahora estimamos en COP 2.250 por délar— se lograra a finales
de 2017, cuando el producto de la economia haya vuelto a su nivel potencial y la tasa de politica monetaria sea
neutral a la actividad (en 5,0% E.A.).
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Menores ingresos tributarios y de dividendos obligan a
profundizar el recorte en el gasto publico

Las cuentas fiscales del Gobierno en 2015 y 2016 se deterioran con respecto a nuestro escenario anterior. Los
pobres resultados de Ecopetrol del dltimo trimestre de 2014, la reduccion en el porcentaje de utilidades a
distribuir en 2015, y el menor recaudo observado en 2014, hacen pensar en un deterioro mayor de los ingresos
del Gobierno y en la necesidad de recortar mas el gasto en estos dos afios.

Si bien en nuestro escenario de enero ya habiamos contemplado unos menores ingresos por el menor recaudo
en el afio 2014, la ultima informacién dada por el Ministerio de Hacienda parece mostrar que el recaudo de este
afio fue aun menor al que anticipabamos. Es asi como en el MFMP de 2014 los impuestos como proporcion del
PIB para 2014 se estimaban en 14,8%, las nuevas cifras muestran que el recaudo efectivo se ubic6 en 14,2%
del PIB. Si bien parte de esta reduccién se debe a los menores ingresos petroleros y a la menor actividad, es
muy probable que se trate de algo mas permanente, posiblemente producto de los cambios en el sistema
tributario que se han producido desde la reforma tributaria de 2012. Es de mencionar que ante estos menores
ingresos el gasto pas6 del 19,5% del PIB del MFMP a 18,9% del PIB en 2014.

Adicionalmente, durante el dltimo trimestre de 2014 Ecopetrol sorprendié con una pérdida de COPO,6bn,
ubicando las utilidades de la empresa en COP7,8bn para el afio, frente al COP8,4bn que llevaba acumulado a
septiembre. La sorpresa de las menores utilidades vino acompafiada de la decision por parte de la companiia de
distribuir una menor proporcion, del 70% de estas, 10 puntos porcentuales por debajo de lo que venia
distribuyendo en los Ultimos afios. Bajo estas nuevas circunstancias, en 2015 los ingresos del Gobierno por
concepto de dividendos de Ecopetrol seran de COP4,9bn frente a los COP7,8bn que teniamos estimados en
enero. Tan s6lo por este rubro los ingresos del Gobierno se veran reducidos en cerca de COP3bn con respecto
a lo estimado en enero.

La nueva informacion de Ecopetrol y de recaudo hacen ver las finanzas publicas de 2015 mas apretadas. En los
estimativos anteriores, los menores ingresos petroleros no requerian de un ajuste de gasto en 2015 ya que la
reforma tributaria de 2014 y la flexibilidad de la regla fiscal al permitir un déficit observado mayor al estructural
(debido al ciclo minero energético y econémico) abrian un espacio suficiente para cubrirlos. Sin embargo, los
menores ingresos petroleros adicionales, constituyen un escenario de reduccién en los ingresos que va mas alla
de una disminucién ciclica, impidiendo que el gobierno aumente asi su déficit fiscal. Por ello es que en la
situacion actual el gobierno debe ajustar sus finanzas recortando sus gastos o0 aumentando sus ingresos.

En 2015 proyectamos asi un déficit de 2,9% del PIB, acompafiado con un recorte de alrededor de 0.6% del PIB.
Este recorte hubiera sido mayor si no fuera porque la reduccién en 0.5 puntos porcentuales de crecimiento
econdémico abre espacio para un mayor déficit producto de los menores ingresos ciclicos.

En 2016 el escenario fiscal es mas apretado debido a que los precios promedios mas bajos del petréleo se
ubican precisamente en 2015, momento en que se determinan los dividendos del 2016. La nueva informacion
acerca de Ecopetrol, particularmente los resultados financieros del 4T14, permite anticipar que la compafiia
generara utilidades en 2015 sustancialmente menores a las de 2014. Lo anterior, aunado a un menor recaudo y
a mantener un reparto de utilidades del 70% hacen pensar en la necesidad de un recorte adicional en el gasto.
Si el ajuste se hace solo via recorte de gasto, el gasto como proporcion del PIB sera inferior en 2016 con
respecto a 2015. De querer mantener el gasto como proporcion del PIB entre 2015 y 2016, se haria necesaria
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una reforma tributaria que aumente el recaudo en un orden del 1% del PIB. Para 2016 estimamos un déficit de
2,6% del PIB, y que al igual que para 2015 se explica por un menor ingreso ciclico, producto de un escenario de
menor crecimiento de la economia.

En cuanto a las finanzas de los entes territoriales nuestros calculos nos muestran unas regalias mas dinamicas
en 2015 que en 2014, con un aumento de la ejecucion del 25% de un afio a otro. Esperamos que el gasto en
inversién pase de COP 5bn a COP 6,2bn entre 2014 y 2015. Esto se explica en gran medida por la existencia
de recursos del bienio 2013-14 que no se ejecutaron en esa vigencia y que representan una fuente de ingresos
adicional para el bienio 2015-16. Ademas, por ser el 2015 el Gltimo afio de los gobiernos locales, la ejecucion de
proyectos de inversion puede ser particularmente alta. Para 2016 esperamos que este gasto se ubique en COP
6,3bn. Las regalias se mantendran, por lo tanto estables en términos nominales entre 2015 y 2016. En el
calculo de ejecucion de regalias de 2015 utilizamos un supuesto de ejecucién bastante bajo para aquellos
ingresos de vigencias anteriores que no se apropiaron durante su vigencia. Lo anterior debido a que la
ejecucion de estos recursos esta sujeta a la expedicion del decreto de cierre presupuestal de la vigencia 2013-
2014 cuya demora esta impidiendo que los Organos Colegiados de Administracién y Decision (OCAD)
aprueben proyectos con cargo a esos recursos. En cuanto al calculo de las regalias de la vigencia 2015-16
supusimos unos recursos por COP13,9bn (COP6,9bn para cada afio), menores en un 24% a los estimados
inicialmente por el Gobierno, cuyo ajuste obedece a la diferencia en precios del petréleo.



Situacion Colombia
Segundo trimestre 2015

BBVA

Recuadro 2. Ciclos politicos regionales y ejecucion presupuestal

El 25 de octubre de 2015 se realizara en Colombia
elecciones regionales con el fin de definir los
gobernadores y diputados para los 32
departamentos y alcaldes para 1099 municipios. En
materia politica, las elecciones regionales brindaran
una importante oportunidad de analizar cambios en
el mapa electoral del pais, lo cual se torna
particularmente importante bajo el contexto actual de
negociaciones de paz.

No obstante, desde el punto de vista econémico, las
elecciones regionales pueden tener también un
impacto en la ejecucién de inversion publica, tal
como se observé en 2007 y 2011. Aunque nuestras
proyecciones fiscales son conservadores y plantean
como un riesgo la posibilidad de una menor
ejecucion a nivel territorial, a nivel macroeconémico
es el gasto y la inversibn regional la que
compensaria los recortes de gasto e inversion a
nivel del gobierno nacional central en 2015.

Gréfico R.2.1

De hecho, nuestras proyecciones suponen que a
nivel regional se daria un incremento en la inversion,
jalonado primordialmente por la ejecucién de
proyectos en el Ultimo afio de los mandatos de
alcaldes y gobernadores. Esta ejecucidon estara
ademas beneficiada por la ejecucion de $6.2
billones de pesos en proyectos de regalias, lo cual
representa un incremento de 25% frente al 2014.

Adicionalmente, el gobierno continuara buscando
mecanismos que permitan facilitar el gasto regional
en la actual coyuntura y buscando que los gobiernos
locales ejecuten recursos pendientes de vigencias
anteriores.

En sintesis, nuestras proyecciones mantienen una
expansion del gasto y la inversion a nivel regional
que, aunque compensarian la dinamica de la
inversibn a nivel de GNC, llevarian a que el
consumo Y la inversiéon publica solo se expandan 4%
y 3.8% respectivamente.

Dinamica del consumo y la inversion publica (variacion anual, %)
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Fuente: DANE y BBVA Research
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Choque de alimentos y transmision del tipo de cambio a

los precios ubicara la inflacion por encima del 4% durante
buena parte de 2015

La inflacion retornara al rango meta en el tercer trimestre de 2015

La inflacibn en marzo se ubicé en 4,6%, impulsada principalmente por el costo de alimentos y algunos
productos transables. La oferta de tubérculos y hortalizas se vio parcialmente afectada por la caida en el area
cultivada que devino de los anuncios del 2514 de un eventual Fenémeno del Nifio para principios de este afio.
La menor oferta agricola llevé a que el precio de algunos productos como la papa y el frijol crecieran a tasas de
mas del 50% a/a en marzo. También algunos cereales como el arroz tuvieron incrementos significativos que no
estuvieron directamente relacionados con el anuncio del fenémeno climatico sino con un ciclo largo de precios
bajos que desincentivaron su producciéon. Como resultado, la inflacion de alimentos se aceleré desde tasas de
4,7% en diciembre de 2014 a tasas de 7,4% en marzo de este afio (Ver Gréfico 6.1).

Otro factor detras del alza de los precios es la subida en la inflacion del grupo de transables. La fuerte
devaluacion del peso en el 2S14 impactd, como lo anticipamos, el crecimiento de algunos productos
importadosz. El precio de los vehiculos, por ejemplo, registra crecimientos anuales en marzo de 7,2%, luego de
cerrar el 2014 con un crecimiento apenas del 2,2%. Otros productos como medicinas y algunos
electrodomésticos también han presentado aumentos importantes en su costo. En BBVA Research estimamos
gue un porcentaje alto del traspaso de esta devaluacion a los precios ya se dio en el primer trimestre con lo cual
la dinamica reciente que trae el componente transable se moderara en el transcurso del afio.

La inflacién basica también muestra una aceleracion. En promedio, los tres indicadores que seguimos pasaron
de crecimientos anuales de 2,9% en diciembre de 2014 a crecimientos de 3,6% en marzo del presente afio (Ver
Grafico 7.2). Parte de este incremento se debe al alza que presentan algunos productos transables incluidos en
esta medicion, y que estdn més vinculados a la reciente devaluacién que a mayores presiones de demanda.

Con las sorpresas inflacionarias del primer trimestre las expectativas de inflacién para diciembre de 2015
aumentaron. De acuerdo a la encuesta del Banco de la Republica, el promedio de analistas subié su prondstico
de inflacién para finales de este afio desde 3,3% a 3,8% entre enero y abril. Las expectativas que se derivan de
los bonos del gobierno (Break Even Inflation) también presentaron aumentos. No obstante, las expectativas a
mediano plazo se muestran mas ancladas: para abril de 2016 los agentes esperan una inflaciéon de 3,1% y para
diciembre de 2016 estiman una tasa de 3,3%. Estos numeros parecen indicar que el mercado considera el
reciente salto en el crecimiento de los precios como un fendmeno mas temporal que permanente.

En BBVA estimamos que la inflacion volvera a ubicarse dentro del rango meta en el segundo semestre. Una
dinamica débil de la demanda interna para lo que resta del afio, unido a la finalizacion del ciclo de precios altos
en la agricultura y movimientos a la baja en el precio de algunos productos regulados (gas y energia), ayudaran
a corregir el reciente aumento del costo de vida. No obstante, a pesar del ajuste a la baja en el crecimiento de la
economia, BBVA eleva ligeramente el prondstico de inflacion para finales de 2015 de 3,5% a 3,6% por la fuerte
alza en el precio de alimentos registrada en el primer trimestre.

2: Este afio esperamos que la devaluacion suba la inflacion en 70 puntos basicos y su efecto serd contrarrestado con la desaceleracion del crecimiento
econdémico, especialmente a partir del 2S15. No obstante, al juzgar por la inflacion que excluye alimentos, el traspaso del tipo de cambio a los precios parece
ser menor al que inicialmente estimamos.
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Gréfico 7.1
Inflacién por grupos (%, crecimiento anual)
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Gréfico 7.2
Inflacion total e indicadores de inflacion basica
(%, crecimiento anual)
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Menor crecimiento en 2016 acercara la inflacion a la meta del 3%

La inflacién de fin de 2016 la ajustamos a la baja en 15 pb por el menor crecimiento econdmico que BBVA
espera para este afio. Con este ajuste la inflacion deberia cerrar con una variacion de 3,2%. No obstante, la
inflacion durante el primer semestre se ubicaria por debajo del 3% como consecuencia del efecto base de
inflaciones altas registradas en la primera parte de 2015. De esta forma, la inflacién, en promedio, pasaria de

4% a 2,9% entre 2015 y 2016.
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Politica monetaria: ¢existe capacidad de ser
contraciclicos?

Uno de los mayores logros de la politica monetaria en los ultimos 15 afios ha sido la disminucién sistematica de
la inflacion y la capacidad de reaccionar de manera contraciclica ante episodios de desaceleracion y choques
externos, tal como lo hizo en 2009. No obstante, la naturaleza del choque actual de términos de intercambio,
pone al Banco de la Republica en una situacién compleja. Por una parte, los menores precios del petréleo
disminuyen la renta externa del pais, afectando negativamente el potencial de crecimiento de la economia. Al
mismo tiempo, los menores términos de intercambio generan presiones alcistas sobre la tasa de cambio,
perturbando los precios de los transables y consecuentemente la inflacion total al consumidor. A esta situacion,
hay que aunar el choque reciente experimentado en los precios de alimentos, que aunque son de naturaleza
transitoria, han llevado la inflacién a ubicarse por encima del techo del rango meta de inflacién. Mas aun, la
intensidad en la cual se han visto afectados los precios de los alimentos llevaria a que esta situaciéon se
mantenga durante varios meses.

En este contexto, las decisiones de politica monetaria en la actual coyuntura son particularmente complejas y
existen varios argumentos tanto a favor de recortes como de posturas mas restrictivas. Aunque la débil
dinamica esperada del PIB haria deseable llevar a cabo una politica monetaria expansiva, existen varios
factores que limitan la capacidad del BanRep de actuar de manera contraciclica en el corto plazo. Dentro de las
variables que limitan la posibilidad de reducir la tasa de politica se encuentran el alto déficit de cuenta corriente,
la buena dindmica del crecimiento de la cartera (creciendo al 15.5% anual al cierre de marzo), los altos niveles
de inflacion y el riesgo que ésta se traslade a las expectativas.

Una manera simplificada de analizar y resumir las decisiones de politica monetaria, y que evidencia la anterior
disyuntiva, es a través de la regla de Taylor. Bajo dicha especificacién, la autoridad monetaria reacciona a la
brecha del producto y a las desviaciones de la inflacién (esperada) de su meta. De acuerdo a nuestras
estimaciones de la regla de Taylor (Ver Gréfico 8.1), la senda esperada de inflaciéon logra mas que compensar
la ampliacion de la brecha del producto en 2015, limitando la capacidad del Emisor de realizar recortes en su
tasa de referencia. Alternativamente, al observar las tasas de interés reales (Ver Grafico 8.2) - empleando
diferentes deflactores - se encuentra que estas se encuentran en niveles relativamente bajos, lo cual puede
generar inquietudes a la autoridad monetaria sobre la necesidad de llevar las tasas de interés a niveles mas
expansivos.
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Gréfico 8.1
Tasa interbancaria y regla de Taylor
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Gréfico 8.2
Tasas de interés reales*
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Asi, en el escenario base es razonable plantear que la respuesta adecuada de politica del Banco del Banco de
la Republica sera mantener su tasa de interés en 4,5%, al menos mientras se tenga mas certeza sobre el ajuste
de la economia a tasas mas bajas de crecimiento y la inflacién retorne de manera consistente a su rango de
largo plazo. Es importante resaltar que en nuestro escenario, y a pesar de las posiciones relativamente hawkish
de algunos miembros de la Junta Directiva del Emisor, existe un sesgo bajista en términos de tasas de interés,
en el cual el BanRep actuaria en un modo altamente dependiente de la informacién que se vaya revelando

durante el transcurso del afo.

En ese orden de ideas, es importante realizar un monitoreo detallado del

comportamiento de las expectativas de inflacion, la credibilidad de la meta, la dinAmica observada del consumo
y la inversion privada con el fin de evaluar los movimientos futuros de la tasa de intervencion.
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Riesgos de crecimiento econdmico estan asociados a
factores internos

A continuacién describimos los principales riesgos que podria enfrentar la economia colombiana. La mayoria
son de indole interno, y aunque su probabilidad de ocurrencia es baja, su impacto podria tener un efecto no
despreciable en nuestras previsiones.

Por un lado, un empeoramiento sostenido de la confianza del consumidor exacerbaria el efecto que tienen los
menores precios del petrdleo sobre la inversion y el consumo privado. En marzo, la confianza sufrid una
importante caida. Por lo tanto, existe alguna probabilidad, aunque baja todavia dado los datos positivos del
mercado laboral (Recuadro 2), de que haya una desaceleracién mas fuerte de lo esperado en el consumo de
los hogares, por una posible menor intenciéon de compra ante unas condiciones de incertidumbre mas extremas.

Otro factor de riesgo para 2015 esta relacionado con el comportamiento de las exportaciones netas. Estamos
esperando que la devaluacién y el mejor crecimiento de Estados Unidos tengan un efecto positivo sobre las
ventas manufactureras y agricolas al exterior, y al mismo tiempo, que el mayor tipo de cambio y una menor
inversién determine un ajuste de las importaciones. De no darse alguna de las dos premisas, o ninguna de las
dos, se materializaria un sesgo negativo sobre la economia. No obstante, nuestras estimaciones muestran que
el crecimiento tendria un piso por encima del 2,5% anual.

Para 2016, el riesgo de crecimiento proviene principalmente del sector publico. Una ejecucion muy baja de las
obras de cuarta generacion, las cuales estamos suponiendo que inician en 2016 plenamente, no serian
suficientes para compensar el menor gasto regional por la reduccion de los recursos de las regalias y la baja
ejecucion que caracteriza el primer afio de los nuevos gobiernos regionales y locales.

Finalmente, la normalizacion de la politica de la Reserva Federal de EE.UU imprime un grado de incertidumbre
a nuestro escenario, especialmente a lo que atafie al financiamiento del déficit externo. La misma situacion
aplica con la gran incertidumbre que se tiene sobre la evolucién de los precios del petréleo.
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10 Tabla con proyecciones

Tabla 8.1
Previsiones macroeconémicas anuales

2013 2014 2015 2016

PIB (% a/a) 4,9 4,6 3,1 3,6
Consumo Privado (% a/a) 3,8 4,4 3,6 3,6
Consumo Publico (% a/a) 9,2 6,2 4,0 3,1
Inversion Fija (% a/a) 6,0 10,9 3,2 4,0
Inflacion (% a/a, fdp) 1,9 3,7 3,6 3,2
Inflacion (% a/a, promedio) 2,0 2,9 4,0 2,9
Tasa de Cambio (vs. USD, fdp) 1.927 2.392 2.450 2.310
Devaluacion (vs. USD, fdp) 9,0% 24,1% -2,4% -5,7%
Tipo de Cambio (vs. USD, prom.) 1.869 2.001 2.440 2.388
Devaluacion (vs. USD, prom.) 3,9% 7,1% 21,9% -2,1%
Tasa de Interés BanRep (%, fdp) 3,25 4,50 4,50 4,50
Tasa de interés DTF (% fdp) 4,06 4,34 4,58 4,68
Tasa de desempleo (%, fdp) 9.7 9,3 9,6 9,9
Balance Fiscal (% PIB) -2,4 -2,4 -2,9 -2,6
Cuenta Corriente (% PIB) -3,2 -5,2 -5,1 -3,7

Fuente: DANE, Banco de la Republica, Ministerio de Hacienda y BBVA Research Colombia.

Tabla 8.2
Previsiones macroeconémicas trimestrales
PIB Inflacién Tipo de cambio Tasa de interés
(a/a) (% a/a, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T113 2,8 1,9 1.832 3,25
T2 13 4,7 2,2 1.929 3,25
T3 13 6,1 2,3 1.915 3,25
T4 13 6,1 1,9 1.927 3,25
T114 6,4 2,5 1.965 3,25
T2 14 4,3 2,8 1.881 4,00
T3 14 4,2 2,9 2.028 4,50
T4 14 3,5 3,7 2.392 4,50
T115 2,1 4,6 2.587 4,50
T2 15 29 4,0 2.400 4,50
T3 15 3,7 3,8 2.410 4,50
T4 15 3,9 3,6 2.450 4,50
T116 3,9 2,6 2.455 4,50
T2 16 3,3 2,7 2.405 4,50
T3 16 85 2,9 2.345 4,50
T4 16 3,8 3,2 2.310 4,50

Fuente: DANE, Banco de la RepuUblica y BBVA Research
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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 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 histérica de las variables
econdmicas (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 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 decision
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 reproduccién, transformacién, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicién, extraccion, reutilizacion,
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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