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Mantenemos el crecimiento del PIB en 2015 en 3,1% y ajustamos el
crecimiento de 2016 a la baja a 3,1%. Un crecimiento mas bajo de nuestros
socios comerciales de la region y un consumo privado débil explican nuestro
ajuste en el crecimiento de 2016.

Una depreciacion mayor a la esperada evitara que la inflacion retorne al
rango meta en 2015. Esperamos que la inflacion se ubique en 4,1% a finales
de 2015. ElI menor crecimiento de 2016 ayudara a que la inflacion retorne a la
meta, ubicandola en 3,2% en 2016.

La regla fiscal permitira que el gasto como porcentaje del PIB se mantenga
estable, en niveles cercanos a los de 2014. Sin embargo, esto conlleva un
ajuste en la inversion del gobierno central, la cual sera compensada por la
inversion de los gobiernos regionales y por el plan de infraestructura 4G.

BanRep no modificara su tasa de intervencion en 2015 y 2016. El elevado
déficit en cuenta corriente y una tasa de inflacibn que se mantendra por
encima del 4% en los proximos meses justifican esta postura.
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Resumen

La expectativa sobre las decisiones de la FED, los menores precios del petrdleo, los problemas bursatiles en
China, la incertidumbre provocada por la crisis griega, y el ajuste a la baja en el crecimietno mundial generaron
volatilidad en los mercados locales, golpeando el precio de los activos internos.

Seguimos esperando un crecimiento de 3,1% en el PIB de 2015, pero hemos modificado las fuentes internas
de esa expansion: la mayor debilidad que vemos en el consumo privado serd compensada por una mayor
inversién puablica.

Recortamos nuestro pronéstico de crecimiento para 2016 a 3,1%, inferior al 3,6% del escenario anterior.
El perfil de expansion de 2016 se sigue favoreciendo del incremento de la demanda publica. Al contrario, se
profundiza la menor contribucién de la demanda privada, por los menores precios del petréleo y por el menor
crecimiento de los socios comerciales de la regién, importantes para las exportaciones no tradicionales.

La ejecucién del plan de infraestructura de cuarta generacion y los avances en materia laboral dardn a la
economia un soporte para regresar a una senda de expansién con tasas superiores desde 2017. Esperamos
gue el crecimiento promedio entre 2017 y 2020 se ubique en 4,6% anual.

Esperamos que el déficit de la cuenta corriente se ubique en 5,6% del PIB en 2015y en 4,7% del PIB en
2016. El menor déficit en 2016 sera una consecuencia del menor déficit en la balanza comercial, del ajuste en el
déficit de la renta de factores y de las mayores remesas.

En 2015 y 2016 la regla fiscal atenla la desaceleracion econdmica contribuyendo a mantener el gasto
publico del GNC como porcentaje del PIB en los niveles de 2014. Esto requiere un ajuste negativo en la
inversién del GNC.Esta menor dinamica sera compensada por el ritmo de ejecucion en obras civiles de los
gobiernos regionales en 2015, y por el arranque de las obras de infraestructura del programa 4G en 2016.

Una devalaucion mayor a la esperada evitara que la inflacién retorne al rango meta en 2015. Esperamos
gue la inflacién se ubique en 4,1% a finales de este afio. En 2016, una actividad econémica mas débil junto con
un efecto base alto que dejara el crecimiento de los precios en 2015, ayudaran a bajar a la inflacién. Para
finales de 2016 esperamos una inflacion de 3,2%.

La dinamica esperada de la inflacién y el déficit de cuenta corriente restringen la capacidad de reducir la tasa de
interés de politica monetaria. Sin embargo, una transmisién de la depreciacion del tipo de cambio a los precios
mayor a la esperada, podria generar el riesgo de una posicion monetaria mas restrictiva. No obstante, nuestro
escenario central contempla unatasa de intervencion inalterada en lo que resta de 2015 y en 2016.

Esperamos que la tasa de cambio se mantenga en niveles altos y con una elevada volatilidad durante la
segunda parte del afio, particularmente en el tercer trimestre. Los movimientos esperados por parte de la
Reserva Federal de Estados Unidos, los precios del petrdleo, la coyuntura internacional y la debilidad en las
cifras externas del pais sustentaran estos niveles.

Los riesgos de la economia pueden ser externos e internos. En el primer grupo estan: una reduccion
adicional de los precios del petroleo, una normalizacion monetaria desordenada por parte de la FED y un mal
desencadenamiento de los problemas recientes en Grecia y China. En el segundo grupo, el mas importante
tiene que ver con deteriores adicionales en confianza del consumidor, pero también habra que estar pendiente
de la ejecucion de las obras de inversién publica.
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2 Moderacion del crecimiento mundial y desaceleracion
acusada de las economias emergentes

El crecimiento mundial se revisa a la baja en 2015, al 3,4%. Este se recuperaria
en 2016 hasta el 3,8%

Luego del bache del primer trimestre, el PIB mundial parece mostrar un mayor dinamismo en el segundo
trimestre al hilo de la recuperacion de EE.UU., la fortaleza del area euro y el mantenimiento del crecimiento
chino en el 7% anual. Con todo, el PIB mundial habria crecido por debajo del 3% anual en el primer semestre
del afio, justificando la revisién a la baja de nuestro prondstico de crecimiento para el conjunto de 2015 (3,4%,
una décima menos que el contemplado en abril). En 2016, la economia mundial podria acelerar su ritmo de
avance hasta alcanzar un crecimiento del 3,8% (Grafico 2.1).

El bloque de economias desarrolladas continla compartiendo expectativas de crecimiento favorables,
contribuyendo a limitar el impacto que la desaceleracion de las emergentes de mayor relevancia esté teniendo
en la actividad y el comercio mundiales. De hecho, mientras que el primer grupo podria crecer en 2015 a su
ritmo mas elevado desde 2010, superando ligeramente el 2% anual, el segundo volveria a moderar su
crecimiento por quinto afio consecutivo.

Gréfico 2.1
PIB mundial: crecimiento anual (%). Previsiones Grafico 2.2
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Ademas de la revision a la baja de las previsiones de crecimiento econdémico, el contexto global se ha
caracterizado en el dltimo trimestre por la materializacién de algunos de los eventos de riesgo sefialados hace
tres meses y cuya agudizacion podria frenar la recuperacion mundial. El primero de ellos reside en el episodio
de inestabilidad financiera en China ocasionado por la fuerte correccion de su bolsa de valores, en un escenario
de moderacion tendencial del crecimiento, muy intensivo en el recurso al endeudamiento, y un proceso de
liberalizacion financiera en marcha. El segundo, e igualmente relevante, es la crisis griega y las dificultades
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existentes para alcanzar un acuerdo que asegure, en el corto plazo, el cumplimiento de los compromisos
financieros del pais y, a mas largo plazo, la sostenibilidad de su deuda mediante reformas que aumenten la
capacidad de crecimiento econémico. La combinaciéon de ambos eventos de riesgo, a la vez que se acerca la
primera subida de tipos de interés de la Fed (que seguimos situando en septiembre), ha elevado las tensiones
financieras a escala global, en particular, en forma de mayor volatilidad en los mercados bursétiles y de divisas,
y con una intensidad superior en el area del euro y Asia.

El bache de crecimiento en el primer semestre justifica una revision a la baja de
las previsiones de crecimiento en EEUU en 2015...

En EE.UU., el PIB se contrajo en el primer trimestre y mostré un avance modesto en el segundo a tenor de la
lectura de los indicadores disponibles de actividad y confianza. Esto justifica la revision a la baja de la previsién
de crecimiento para el conjunto de 2015, pudiendo situarse en el 2,5%, cuatro décimas inferior a la contemplada
en abril. La incertidumbre sobre el comportamiento del ciclo econémico en los préximos trimestres es ahora
mayor teniendo en cuenta el impacto de la apreciacidon persistente del dolar sobre las exportaciones, la
debilidad de la inversién privada y el deterioro del contexto global. Aun asi, el PIB estadounidense podria crecer
al 2,8% en 2016.

al tiempo que la volatilidad financiera en China también reduce las
previsiones de su crecimiento en 2015y 2016

En China, es previsible que el ritmo de crecimiento econémico se ralentice en los dos préximos trimestres
debido al impacto del episodio reciente de tensiones financieras. Ademas del efecto negativo en la confianza de
los agentes privados, también se puede dar un potencial retraimiento de las decisiones de consumo como
consecuencia del descenso de la riqueza de los hogares. Pero, sobre todo, es previsible un deterioro de las
condiciones de financiacién empresarial, vinculado tanto a la suspension de nuevas ofertas de acciones en el
mercado bursatil como a la pérdida de valor del colateral en la obtencion de préstamos bancarios. Es en estos
factores en los que se sustenta la revisién a la baja del prondstico de crecimiento de China para 2015 y 2016,
hasta situarse en el 6,7% y 6,2% respectivamente (tres y cuatro décimas menos que en el escenario de abril,
véase el Grafico 2.2). La bateria de medidas de estimulo adoptadas por las autoridades del pais para evitar que
el contagio al ciclo de actividad sea mayor explica que no se contemple un ajuste mas intenso de la senda de
crecimiento.

La eurozona sigue recuperando el crecimiento, a pesar de la crisis Griega

La eurozona sigue mostrando un patron de recuperacion sostenida, con tasas de crecimiento trimestral del PIB
del orden del 0,4% en los dos primeros trimestres del afio. El mayor dinamismo de Francia e Italia se une a la
fortaleza de Alemania y al avance del PIB espafiol a ritmos proximos al 1% trimestral. La emergencia de
algunos focos de riesgo con impacto diferencial en la region puede reducir ligeramente el crecimiento esperado
para 2015 y 2016 pero, incluso asi, los pronésticos siguen siendo positivos (+1,4% en 2015 y +1,9% en 2016,
una y tres décimas inferiores a los de abril). Con todo, el reto mas significativo reside en evitar cualquier duda
sobre la irreversibilidad del proyecto de union monetaria.
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3 Turbulencia internacional y menores precios del petroleo
le pasan factura a los mercados locales

Los menores precios del petréleo, los problemas bursatiles en China y los momentos de elevada incertidumbre
de la negociacion griega han generado una mayor volatilidad en el mercado interno de renta variable, renta fija y
en el cambiario (Gréfico 3.1). Asimismo, la expectativa de una subida de tasas de interés por parte de la FED
hacia septiembre exacerbd los factores anteriores en el corto plazo y explicé parte de las volatilidades recientes,
pues el mercado se anticipa a los efectos que tendrian las mayores tasas de interés. Los efectos de la decision
de la FED sobre el tipo de cambio y los flujos de capitales externos serdn de mas largo aliento que los tres
factores previos, aunque probablemente el impacto se reducira gradualmente cuando el mercado absorba la
nueva realidad monetaria.

Al mismo tiempo que los precios de los activos retrocedian, los flujos de capitales por no residentes se volvieron
negativos (salidas netas) en algunas semanas desde mayo (Grafico 3.2) y algunos residentes locales
aprovecharon la devaluacién para traer capitales al pais. Obviamente, este fue un fenémeno general,
compartido por varios paises emergentes, y que podria estar respondiendo méas a factores globales (tales como
la decision de la FED) que a determinantes locales.

Como resultado, la participacion de los fondos extranjeros en la tenencia de la deuda publica interna frené su
rapido crecimiento iniciado en 2014. Incluso, esta participacion podria disminuir en la medida que JP Morgan
anuncié una reduccién marginal en la ponderacion de Colombia en el indice de deuda publica de economias
emergentes (de 6,50% a 6,42%). Lo anterior sumado al incremento de las primas de riesgo en paises
emergentes y las mayores tasas de interés en los paises desarrollados, podrian empujar hacia arriba las tasas
de endeudamiento publico interno, principalmente en los plazos méas largos. Previendo un entorno de
financiamiento més complicado a partir de ahora, el Gobierno Nacional subasté (a julio) el 100% del total de la
meta de emisidn propuesta para 2015, en vista de atenuar los efectos sobre la tasa promedio de emision
primaria en 2015

Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
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En total, las caidas de los precios de los activos fueron importantes (Gréfico 3.1). El indice Colcap del mercado
accionario cay6 un 14% desde el principio del afio. Los bonos de renta fija a 10 afios aumentaron en 180 puntos
basicos sus rendimientos desde finales de diciembre. Y el tipo de cambio se devalué 21% en lo corrido del afio,
registrando unos niveles maximos que no se veian desde 2003 (Ver seccién 9 para las previsiones del tipo de
cambio).

Hacia delante, los principales determinantes de las variables financieras del pais seguiran siendo los factores
internacionales, tales como la politica monetaria exterior, los precios de las materias primas y la volatilidad de
los mercados. Adicionalmente, los flujos de capitales externos podrian depender también de las decisiones
tributarias internas, tales como la tributacion que hacen los extranjeros sobre las ganancias en activos de
portafolio. La tasa de impuestos, que actualmente se encuentra en 14%, podria reducirse segun las
declaraciones recientes de algunos miembros del Gobierno Nacional, apoyando el ingreso de capitales.
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4 El ajuste de la economia colombiana a los menores

precios del petroleo durara al menos dos afos: 2015 y
2016

Mantenemos el crecimiento en 2015, pero ahora con una inversion publica mas
fuerte que compensa la mayor debilidad del consumo privado

Durante el primer trimestre de 2015 se mantuvo el proceso de desaceleracion de la demanda privada que se
habia iniciado a finales de 2014. Esta tendencia fue compensada parcialmente por el aporte del sector de obras
civiles. Excediendo nuestros expectativas, el gasto regional y local (en alcaldias y departamentos) fue muy
fuerte al inicio del afio y deberia mantenerse asi durante todo 2015, por ser éste el Gltimo afio de los gobiernos
en las regiones. Al contrario, el gasto publico en inversion desde el gobierno central va a estar limitado por los
recortes en presupuesto, las restricciones de ingreso que determinaron el menor precio del petréleo y la
desaceleracion econémica (Ver seccion 6).

Sectorialmente, en el primer trimestre fueron de nuevo las actividades no transables las que lideraron el
comportamiento del PIB, destacdndose las actividades comerciales y la construccion. Los sectores transables
tuvieron comportamientos decepcionantes, tanto en la actividad industrial como en la minera, sectores que
deberian tocar fondo en el primer semestre del afio.

De acuerdo al balance reciente de los indicadores lideres (Grafico 4.1), unido a nuestra valoracion de las
perspectivas, el resto del afio continuara con la desaceleraciéon del consumo y la inversién privada, y podria
haber una aceleracién gradual de las exportaciones. En el caso del consumo, los datos observados en el
segundo trimestre dan cuenta de un ajuste marcado, superior al que anticipabamos, en el gasto en bienes
durables, especialmente de vehiculos (aunque saludable por el alto déficit en cuenta corriente). Este
comportamiento puede estar asociado a la caida en la confianza de los consumidores, especialmente la
asociada a su percepcién sobre la economia del pais (no tanto sobre la situacion del hogar). Ademas. la
anticipacién del gasto que los consimudores hicieron al final de 2014 por el efecto que tendria la devaluacién del
tipo de cambio sobre los precios de los bienes importados pudo también haber contribuido a la menor dinamica
del consumo en los primeros meses del afo. Otros grupos de gasto, como electrodomésticos y equipos
electrénicos, muestran un menor ritmo de crecimiento, pero con una desaceleracion mucho mas moderada.
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Gréfico 4.1
Indicadores lideres de la economia colombiana. Gréfico 4.2
Balance de respuestas para confianzas vy Contribucién al crecimiento econémico
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Las reducciones que veiamos en la tasa de desempleo muestran cierto estancamiento. Entre enero y mayo del
2014 el desempleo urbano fue de 10,7% en promedio y en el mismo periodo de 2015 fue 10,4%. La
participacién laboral ha crecido recientemente y creemos que podria seguir aumentando en los préximos
meses, en la medida en que la desaceleracion econdmica reduce los ingresos del hogar y obliga a un miembro
extra de la familia, diferente al jefe del hogar, a buscar trabajo. Este aumento de la participacion restringira los
avances en el desempleo, e incluso provocaria un aumento interanual de la tasa de desempleo hacia el final del
afio y un deterioro de la formalizaciéon laboral. Este seria un argumento, por lo tanto, para esperar una
moderacion adicional del consumo privado, no sélo en 2015 sino también durante la primera mitad de 2016.

La inversién, por su parte, también reducird su tasa de crecimiento por cuenta del bajo uso de capacidad
instalada que aun permanecen en la industria manufacturera, los menores incentivos (via precios del petréleo y
otros productos) a la inversion en el sector minero y la disminucién de la inversion extranjera directa. El repunte
de la inversion privada no se dara antes de 2016, cuando la industria muestre mejores resultados y el precio del
petréleo vuelva a estar por encima de los USD 65 por barril. Como resultado de la desaceleracion del consumo
y de la inversion, habra un ajuste en las importaciones, con crecimientos (en términos reales y en pesos) muy
cercanos a cero durante 2015.

Al igual que lo sucedido con la sorpresa positiva del primer trimestre, las obras civiles seguiran siendo el soporte
clave de la expansion de 2015. Su crecimiento esta previsto en 7,9% anual para 2015. El impulso a estas obras
provendra de la mejor ejecucién en los departamentos y municipios. No sélo de sus recursos propios, sino
también de los provenientes de las regalias que estan represadas desde vigencias anteriores, y que se
sumaran a la actual vigencia.

Finalmente, las exportaciones han mostrado un comportamiento erratico en su valor en dolares. Su analisis de
precios y cantidades reflejan que su desempefio a la baja de los meses recientes se explica mas por la caida de
los precios internacionales de las materias primas que por un menor volumen en el envio de mercancias. En
efecto, el petréleo exportado aumenté cuando se mide en barriles y las cantidades de productos diferentes a la
mineria lograron niveles similares a los observados en el primer semestre de 2014. En cualquier caso, todavia
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no hay ninguna evidencia de que las exportaciones no mineras se hayan beneficiado (en volimenes) de la
depreciacién del tipo de cambio, alimentando la hipétesis de que el efecto sera lento y postergado a 2016.
Ademas, los precios de las materias primas seguiran siendo una barrera importante en la recuperacién de las
exportaciones. Si bien, las cantidades de produccion y el impulso de la devaluacion al valor en pesos de los
envios al exterior ayudaran a apalancar una recuperacion gradual de la actividad productiva interna. Ademas,
cambiaran el perfil del consumo doméstico hacia bienes no transables y producidos internamente.

Seguimos esperando un crecimiento de 3,1% en el PIB de 2015, pero hemos modificado las fuentes internas de
esa expansion: la mayor debilidad que vemos en el consumo privado sera compensada por una mayor inversion
publica, variable que nos sorprendié positivamente en el primer trimestre y que esperamos siga en el resto del
afio con el mismo dinamismo con el que empezé. A pesar de esto, durante 2015 y 2016 la contribucion de las
obras civiles al crecimiento serd la mas baja de los afios recientes por las restricciones fiscales que viene
teniendo el Gobierno Nacional (Grafico 4.2). Por dltimo, la demanda externa neta contribuiria positivamente al
crecimiento por primera vez desde 2009 por la moderacidon mas importante que se observa y se espera en las
importaciones y la estabilidad en volumenes que se verifica en las exportaciones.

A nivel sectorial, esperamos que la agricultura, lo servicios financieros, la industria del turismo (hoteles y
restaurantes) y la construccién crezcan por encima del promedio de la economia. La industria, por su parte,
dado el deterioro del consumo privado y la desaceleracion en el crecimiento de algunos paises socios del pais,
tendra un crecimiento apenas positivo, con un repunte leve a final de afio que traera la apertura gradual de la
Refineria de Cartagena (Gréfico 4.3).

Recortamos el crecimiento de la economia en 2016 ante menores precios del
petroleo y un menor crecimiento econdmico de nuestros socios comerciales

Para 2016 hemos ajustado a la baja el crecimiento debido a una perspectiva de menores precios del petréleo a
los anticipados hace tres meses, un consumo privado mas débil y un deterioro en el crecimiento de algunos
socios comerciales.

El menor precio del petroleo tiene explicaciones desde la oferta y desde la demanda. En cuanto a la oferta, en
BBVA corregimos al alza la producciéon mundial del crudo. Estard impulsada por las ganancias en productividad
gue muestra la produccion del petréleo de esquisto en EE.UU, por el aumento de la produccién de la OPEP
mas alla de lo esperado, especialmente por el repunte en Irak, y por una oferta latente que llegara al mercado
desde Iran, luego del acuerdo con este pais que levantara las restricciones comerciales existentes. Ademas, por
el lado de la demanda, los recortes en el crecimiento de China en 2016, anticipan una menor demanda mundial
por el crudo. Estas dos fuerzas combinadas sustentan el ajuste del precio promedio del Brent desde USD 75 a
USD 69 para 2016 en el nuevo escenario.

Por otro lado, las exportaciones se comportaran mejor en 2016 que en 2015, por el mejor crecimiento de los
paises desarrollados que son socios externos de Colombia y por el aumento gradual del precio del petrdleo.
Pero, las perspectivas de menor crecimiento para algunos socios comerciales emergentes de Colombia como
Ecuador, Pera, Chile y Brasil, destinos importantes para las exportaciones industriales, tendran un impacto
negativo sobre la actividad exportadora no minera.

Como consecuencia, la recuperacioén industrial se dara, pero serd mas lenta que lo esperado previamente. Esto
sucedera a pesar de la mayor participacion de la produccion interna en las ventas domésticas, dada la
proteccion efectiva que determina la devaluacién del tipo de cambio, y la mayor demanda proveniente desde
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Estados Unidos y Europa. Lo anterior se traducira en una menor dinamica del ingreso nacional, con
consecuencias negativas sobre el ritmo de expansién del consumo privado y las exportaciones netas. Por otra
parte, la inversién privada tendrd una aceleracion entre 2015 y 2016, fundamentada en el mejor panorama del
sector minero, ante la progresiva recuperacion de los precios de las materias primas, y el mejor crecimiento de
la industria. Al mismo tiempo, la inversién en obras civiles crecera solo impulsada por las obras de cuarta
generacion.

En total, recortamos nuestro pronéstico de crecimiento para 2016 a 3,1%, inferior al 3,6% del escenario anterior.
Ademas, ha habido un cambio en el perfil de crecimiento de 2016 que sigue favoreciendo la expansion de la
demanda publica y profundiza la menor contribucién de la demanda privada (Grafico 4.2).

A nivel sectorial, esperamos que la industria sea el sector con el mayor crecimiento, empujada por la refinacion
de petroleo (participa con 19% de la industria) y por la mayor produccion de minerales no metélicos (participa
con 9% de la industria). La apertura de la Refineria de Cartagena y la mayor demanda de materiales de
construccion que generara las obras del programa 4G, seran claves para alcanzar este resultado. La agricultura
sera el otro sector que empujaria el crecimiento en 2016; en este caso, la devaluacion y los altos precios de los
alimentos registrados en el mercado interno en 2015 seran los soportes de esta expansion. Por otro lado, la
mineria tendra un crecimiento negativo, fundamentado en la menor producciéon de petréleo que traera la
reduccion en los recortes en inversion y exploracién que se observa en el sector desde 2014 (Gréfico 4.3).

Gréfico 4.3 Gréfico 4.4
Previsiones del PIB por sectores econdmicos Crecimiento de largo plazo y tasa de inversion
Variaciones anuales, % Variaciones anuales y porcentaje del PIB
Construccién 4,9 4 r 36%
Industria 4,7
Agricultura F 34%
4,5

SS Financieros y empresas
F 32%

Comercio, restaurantes, hoteles 4,3

Transporte

4,1
Electricidad, gas y agua F 30%
SS sociales y comunales 3.9
Mineria 3,7  28%
! T ' y ' 2017 2018 2019 2020 2021-
-5 0 5 10 15 2025
2016 ®m2015 m2014 BPIB potencial BPIB previsto @ Inversion (% PIB, eje der.)
Fuente: DANE vy previsiones de BBVA Research Fuente: BBVA Research
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A mediano plazo la economia volveria a tasas de crecimiento superiores al 4%

El choque petrolero determiné que la economia tuviera dos afios consecutivos de ajuste, con crecimientos de
3,1% anual. Sin embargo, las potencialidades de crecimiento de la economia son superiores a estos niveles. La
ejecucion del plan de infraestructura de cuarta generacién y los avances en materia laboral daran a la economia
un soporte suficiente para regresar a una senda de expansién con tasas superiores. De hecho, estamos
esperando que el crecimiento promedio entre 2017 y 2020 se ubique en 4,6% anual.

Esta cifra de crecimiento promedio de largo plazo es menor a la esperada anteriormente, la cual era mas
cercana al 5%. Esto se debe a que el choque petrolero sera relativamente permanente. Es decir, los precios no
volveran a estar en los niveles logrados antes del choque y obligara a la economia a encontrar nuevas fuentes
de crecimiento. En el proceso de transicion las elevadas tasas de expansién, superiores al 5%, seran dificiles
de lograr. S6lo en 2020 la variacién del PIB potencial igualara al crecimiento del PIB observado gracias a las
mejoras en productividad a que dara lugar la mayor tasa de inversion resultante con el plan de infraestructura
(Grafico 4.4).
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Un ajuste mas gradual del déficit de la cuenta corriente

Condiciones externas adversas retrasaran el ajuste de la cuenta corriente

Hemos aumentado nuestras previsiones de déficit en cuenta corriente, tanto para 2015 como para 2016. Hubo
varios factores que llevaron a modificar el déficit esperado. En primer lugar, los precios del petréleo ahora se
recuperaran mas lentamente, aunque las previsiones se mantienen al alza. En segundo lugar, la recuperacion
mas lenta de lo esperado de las exportaciones no mineras, lo cual ya se evidencié durante el primer semestre,
podria prolongarse hasta 2016. Aun asi, nuestras estimaciones indican que las exportaciones totales (tanto las
de petréleo como las no mineras) seran mayores en 2016 respecto a 2015, ayudando al cierre de la cuenta
corriente el afio entrante. Las razones para el repunte de los envios externos serdn la mayor demanda desde
Estados Unidos y Europa, los cuales consolidaran su recuperacién en los préximos trimestres. La mayor
devaluacion observada también deberia tener un impacto positivo en los productos no mineros. Sin embargo,
nuestras estimaciones (de una curva J para efectos técnicos) muestran que el impacto no es tan fuerte y que es
mas importante el crecimiento externo en la determinacion de las exportaciones industriales y agricolas.

En tercer lugar, las remesas enviadas por los colombianos aun no responden positivamente al mejor
crecimiento de los paises desarrollados, pero se esperan que sigan creciendo progresivamente en la misma via
de las exportaciones. Finalmente, existe un “efecto precio” por la devaluacién del tipo de cambio que disminuira
el PIB en délares, limitando la correccién del déficit en cuenta corriente medido como porcentaje del PIB a corto
plazo.

En términos dindmicos, seguimos creyendo que se mantendra una senda decreciente en el déficit de la cuenta
corriente. Ademas, de la recuperacion de las exportaciones y las remesas (aunque con algun retraso respecto
lo esperado antes como dijimos antes), el ajuste en las importaciones se esta dando dentro lo esperado por la
moderacion de la demanda interna que se prolongara hasta mediados de 2016. De hecho, segin nuestras
expectativas, sélo en 2017 se volvera a superar el maximo de las importaciones totales que se logré en 2014.

Otro factor de ajuste del déficit de la cuenta corriente, tanto en 2015 como en 2016, sera el menor déficit de la
renta de factores. En efecto, este déficit que llegdé a un maximo en 2014 (de USD 12,7 miles de millones),
empezo a ajustarse desde el cuarto trimestre del afio anterior. Dadas las menores utilidades de las empresas
con casa matriz extranjera domiciliadas en Colombia, se espera que el envio de utilidades al exterior (clave en
la cuenta de la renta de factores) siga reduciéndose. Por lo tanto, nuestras previsiones estiman que este afio el
déficit de la renta de factores se ubicara en USD 8,1 miles de millones y en 2016 en USD 7,7 miles de millones.

En total, esperamos que el déficit de la cuenta corriente se ubique en 5,6% del PIB en 2015 y en 4,7% del PIB
en 2016. El menor déficit esperado en 2016 serd una consecuencia del menor déficit en la balanza comercial y
del ajuste en el déficit de la renta de factores, principalmente. S6lo después de 2017 el déficit de la cuenta
corriente volvera a niveles inferiores al 4% del PIB.

El financiamiento de la cuenta corriente no sera holgado durante 2015 y 2016, pero sera suficiente para evitar
una aumento en significativo en el endeudamiento externo o una excesiva desacumulacion de reservas
internacionales, lo cual podria darse, pero moderadamente, con una probabilidad media. La inversién extranjera
directa —IED— durante 2015 y 2016 se ubicara cada afio en 3,3% del PIB, esto es, a diferencia de los afios
anteriores no financiard en un alto porcentaje el déficit de la cuenta corriente. Ademas, cambiara su
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composicién, como ya se vio desde 2014. Ahora, habra una mayor representatividad de los sectores diferentes
a la mineria.

Dado el menor influjo de recursos por IED, seran necesarios los ingresos de capital de portafolio y el
endeudamiento para cubrir el déficit en cuenta corriente. En capitales de portafolio esperamos cerca de USD
5.000 millones este afio (1,6% del PIB) y USD 8.000 millones en 2016 (2,6% del PIB). Estos valores son un
retorno a los valores promedio histéricos, después de un valor superior a los USD 18.000 millones en 2014
(3,8% del PIB) por condiciones extraordinarias del pais en cuanto al panorama de los inversionistas
internacionales (e.g., aumento en la ponderacion de Colombia en los indices de inversion en deuda de JP
Morgan). Asimismo, parte del endeudamiento necesario serd emitido por el Gobierno: USD 5.081 millones en
2015 (1,6% del PIB) y USD 6.000 millones en 2016 (1,8% del PIB).

Gréfico 5.1
Previsiones de la cuenta corriente por componentes y de las entradas de Inversion Extranjera Directa
Porcentaje del PIB
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La regla fiscal atenta la desaceleracion economica

En 2015 y 2016 la regla fiscal va a contribuir a mantener el gasto publico del GNC como porcentaje del PIB en
los niveles de 2014, a pesar de los datos mas débiles de recaudo tributario y de dividendos petroleros por los
menores precios del petrdleo. En ese sentido, el déficit del Gobierno Nacional sera del 3% del PIB en 2015 y de
3,6% del PIB en 2016, superiores al déficit estructural (2,2% del PIB), cuya desviacion es admitida por la regla
fiscal en un periodo en que los precios del petréleo y el crecimiento econémico se ubicaran por debajo de sus
niveles de largo plazo. Las cifras de gasto en 2015 y 2016 incluyen, sin embargo, una recomposicion con
respecto a 2014, con una reduccidon del gasto en inversion, compensando por un mayor gasto en
funcionamiento y en intereses, todos como porcentaje del PIB. El efecto de esta recomposicion se traduce en
una menor dinamica de la inversion publica del Gobierno Nacional Central. Sin embargo, esta menor dinamica
sera compensada por la ejecucion en obras civiles de los gobiernos locales y regionales en 2015, y por el
arranque de las obras de infraestructura de la primera ola del programa 4G en 2016, cuyo financiamiento ya
esta garantizado.

A pesar del choque petrolero, la regla fiscal permite mantener el gasto como
porcentaje del PIB

En 2015 la diferencia entre el déficit observado (3% del PIB) y el nivel estructural exigido por la regla fiscal
(2,2% del PIB) proviene en su mayor parte del ciclo energético y en menor medida del ciclo econémico: como
se observa en el Gréafico 6.1, en 2015 el ciclo energético permite una desviacion de 0,5 puntos porcentuales
(pp), mientras que el ciclo econémico permite una de 0,2 pp del PIB.

El gasto en 2015 presenta un incremento de sus rubros de funcionamiento (en 0,2% del PIB) y de intereses (en
0.3% del PIB) y una reduccion de la inversion (en -0.4% del PIB), respecto a los registrados en 2014. Notemos
gue a pesar del mayor déficit que permite la regla fiscal, mantener el gasto como porcentaje del PIB requiere un
ajuste en la inversion. Adicionalmente no debemos olvidar, que parte del aumento del gasto de funcionamiento
entre 2014 y 2015 se explica por el hecho de que en la reforma de 2012 el Gobierno asumio6 parte del pago de
los costos no salariales que le correspondia a los empleadores (conocido como CREE), pago que pasa del 1%
del PIB en 2014 al 1,3% del PIB en 2015 y que es un gasto de naturaleza permanente.

En 2016 esperamos un déficit del 3,6% del PIB. Al igual que en 2015, la desviacion con respecto al 2,2% de
déficit estructural se explica en su mayoria por el ciclo econémico y petrolero, aunque en una magnitud mayor
debido que en 2015 los precios del petroleo se alejan mas de los niveles de largo plazo, afectando los
dividendos que el gobierno recibira en 2016. Efectivamente, para este afio, el ciclo petrolero se ubica, segun los
calculos del Gobierno, en el 1,1% del PIB, frente al 0,5% del PIB de 2015 (Gréfico 6.1).

A pesar de los menores ingresos petroleros, en 2016 el gasto como porcentaje del PIB también se mantiene en
niveles similares a los de 2014 y 2015. Estos niveles de gasto se logran mantener gracias al espacio que abre
la regla fiscal y a los mayores ingresos que el gobierno presupuesta tener con la mejor gestiéon en el recaudo
(0,5% del PIB).

En 2016 el gasto en intereses y en funcionamiento aumenta, requiriendo de nuevo un ajuste de la inversién
para mantener el gasto total en términos de PIB en niveles similares a los de 2015. Segun el Marco Final de
Mediano Plazo (MFMP) de 2015 la inversién del Gobierno Central estaria pasando de 2.6% al 1,8% del PIB
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entre 2015 y 2016. Es de mencionar, sin embargo, que a pesar de la reduccion del gasto en inversion del GNC
los recursos de inversion del Gobierno para 4G estan garantizados a través de las vigencias futuras.

La regla fiscal permitira suavizar el gasto fiscal en los proximos nueve afios. No
obstante, a pesar de la regla, se requiere una reforma tributaria en el mediano
plazo

En sintesis, para 2015 y 2016 la regla fiscal estaria permitiendo atenuar la desaceleracion econémica en un
momento de menores ingresos del sector petrolero en la medida en que contribuye a mantener los niveles de
gasto como proporcién del PIB en un contexto de menores ingresos. Sin embargo, es importante sefialar que
para 2016 se requiere de un esfuerzo por parte del Gobierno en términos de gestion, que le permita incrementar
sus ingresos en el 0,5% del PIB, de acuerdo a lo contemplado en el MFMP.

En el mediano/largo plazo, las proyecciones del Ministerio de Hacienda sefialan que la desalineacién del déficit
observado del estructural se extendera hasta el 2023, afio en el cual el balance total del GNC se igualara al
balance estructural, cerrando por completo el ciclo negativo de los menores precios del petréleo y del bajo
crecimiento econémico (Gréfico 6.1). No obstante, en esta senda, hay sefiales que indican la necesidad de una
reforma tributaria estructural en el mediano plazo. De hecho, segin las proyecciones del Gobierno -
contempladas en el MFMP, en 2019 se requieren recursos por 1,7% del PIB. Mas alla de 2019 los
requerimientos de recursos son mas cercanos al 3% del PIB.

Al tratar de analizar qué tipo de reforma se requiere se puede partir de algunos consensos que parece haber
con respecto al sistema tributario colombiano. Existe cierto acuerdo en que el sistema tributario colombiano no
es progresivo, en que las exenciones, deducciones, descuentos, entre otras “excepciones”, van muchas veces
en detrimento de la progresividad, la equidad horizontal, la simplicidad y la capacidad de recaudo del sistema.
Adicionalmente, existe un acuerdo sobre el caracter distorsionante de ciertos impuestos como el Gravamen a
los Movimiento Financieros y el impuesto a la riqueza. En ese sentido, la reforma que se requerira en el
mediano plazo debera propender por un sistema mas equitativo, eficiente y simple pero adicionalmente, debera
garantizar mayores ingresosl.

1: Algunas particularidades del sistema tributario colombiano se trataron en el Recuadro 2 de nuestro reporte del cuarto trimestre de 2014.
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Descomposicién del déficit del gobierno
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La inflacion se mantendra por encima del 4% en 2015 y
volvera al rango meta en 2016

Una depreciacion mayor a la esperada evitara que la inflacion retorne al rango
meta en 2015

La inflacién en el segundo trimestre promedié 4,5%, superior al 4,2% del primer trimestre. Buena parte del alza
del segundo trimestre se explica por el dato de abril, mes donde la inflacién se ubicé en 4,64%, impulsada, al
igual que en el primer trimestre, por el precio de los alimentos (Grafico 7.1). En nuestro escenario este
crecimiento deberia ser el maximo de todo el afio toda vez que el precio de los alimentos empezo a corregirse
desde mayo y esperamos que esta tendencia se mantenga en los proximos meses. En particular, esperamos
gue las cosechas de arroz (producto que participa con 6% en el grupo de alimentos) del segundo semestre
sean abundantes, incentivadas por los altos precios del primer semestre.

Otro factor que explica el alza de la inflacién, aunque menos importante, es el aumento del precio de los
transables (grupo que representa el 26% del IPC). Luego de la fuerte devaluacién de finales de 2014, el precio
de este grupo de bienes aumentd con fuerza en febrero y marzo, con variaciones mensuales cercanas al 1%
m/m (Graéfico 7.2). Desde febrero, la inflacién de transables, en términos mensuales, empezé a desacelerarse
hasta registrar un crecimiento de 0,3% en mayo, evidenciando un marchitamiento del choque devaluacionario.
No obstante, en junio, la inflacién de este componente tuvo un rebote de 0,5% m/m, asociado mas a un ajuste
en el precio de los vehiculos (bien que representa 4,4% del IPC), que a un alza generalizada de todos los
bienes que componen los transables.

El alza reciente del tipo de cambio en los Ultimos meses, podria prolongar el traspaso del tipo de cambio a los
precios y este repunte que vimos en el precio de los transables en junio podria extenderse unos meses mas.
Con ello, la inflacién de transables que registra un crecimiento de 4,1% a/a en junio, 2,1 puntos porcentuales
por encima del registro de 2,0% de diciembre, tendria campo para seguir creciendo temporalmente en los
préximos meses.

Los tres indicadores de inflacion basica que seguimos siguieron presentando alzas y entre abril y junio su
promedio paso de 3,8% a 4,1% al/a. Es importante resaltar que estas alzas han sido afectadas por la
devaluacion y no deberian ser interpretadas en un contexto de presiones de demanda. Su dinamica reciente, en
términos mensuales, sigue muy de cerca la evolucién de los transables, y es por ello que también vemos una
desaceleracion de sus indicadores en los Ultimos meses (Gréfico 7.2). Nuestros calculos apuntan a que estos
indicadores seguiran creciendo mensualmente por unos meses mas aunque cada vez con menor intensidad,
llevando a que sus crecimientos alcancen una tasa anual méxima a finales del tercer trimestre. Por ejemplo, la
inflacién sin alimentos, cuyo registro en junio se ubicé en 3,7% ala, se acelerara ligeramente hasta alcanzar un
techo de 4% en septiembre, para luego descender hasta ubicarse en tasas cercanas al 3% en la segunda parte
de 2016.

Las expectativas de inflacion del Banco de la Republica para finales de este afio muestran una estabilidad
alrededor del 3,9% en sus resultados de mayo, junio y julio. Lo anterior, sumado al hecho de que los agentes
mantienen sus expectativas de inflacion para los préximos 12 y 24 meses cercanas al 3%, evidencian que las
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expectativas se mantienen ancladas y que el mercado ve el aumento reciente en los precios como un fenémeno
temporal.

Nuestra revision de la senda de tasa de cambio aumentd la devaluacidon promedio que veremos en 2015 desde
22% a 29%. Asi las cosas, esperamos que la tasa de cambio afecte por un periodo mas extendido a los precios.
Lo anterior, sumado a la sorpresa alcista que vimos en el precio de alimentos en abril, eleva nuestro pronéstico
de inflacibn para 2015 a 4,1%. No obstante, en las actuales circunstancias de alta volatilidad, niveles
significativamente altos y prolongados del tipo de cambio podrian dejar la inflacién en una tasa superior.

Gréfico 7.2
Gréfico 7.1 Inflacion total, de transables e indicadores de
Inflacion por grupos (%, crecimiento anual) inflacién basica (%)
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Menores perspectivas de crecimiento economico ayudaran a que la inflacion en
2016 se acerque al objetivo meta del 3%

El recorte de 50 puntos basicos en el crecimiento econémico de 2016 se traducira en una demanda més débil,
acelerando la caida de la inflacion. Ademas, un efecto base alto que dejara la inflacion en 2015, ayudara a que
el crecimiento de los precios se acerque rapidamente a la meta de inflacion. Sin embargo, anticipamos que la
actualizacién de precios para 2016 (indexacién) ser4 mayor que en el pasado, no solo porque la inflacién en
2015 serd mas alta que la de 2014, sino también por los niveles altos, alrededor de 2600, que tendra la tasa de
cambio en el cambio del afio. En este contexto, la inflacién retornaria al rango meta en el primer semestre y su
tasa deberia ubicarse en 3,2% a/a a finales del afio. (Gréfico 7.3).
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Gréfico 7.3
Inflacién observada y pronosticada
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8 Politica monetaria: estabilidad en tasas

La dindmica esperada de la inflacion y el déficit de cuenta corriente restringen la
capacidad de reducir la tasa de interés de politica

Durante las ultimas reuniones de la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) se ha mantenido la tasa
de interés estable y los comunicados han seguido en un tono relativamente neutral, en linea con lo anticipado.
No obstante, en los Ultimos comunicados y minutas se han mencionado dos elementos importantes. En primer
lugar, la JDBR considera que los niveles actuales de tasa de interés son ligeramente expansivos. De hecho, al
observar las tasas de interés reales - empleando diferentes deflactores - se encuentra que estas se encuentran
en niveles relativamente bajos e inferiores a sus promedios histéricos. En segundo lugar, la preocupacion por
los niveles actuales de la cuenta corriente ha estado en el centro de las discusiones sobre politica monetaria.

Aunque la débil dinamica del PIB haria deseable llevar a cabo una politica monetaria expansiva, la JDBR
percibe el actual episodio de desaceleracion macroeconémica como un ajuste ordenado a menores tasas de
crecimiento, lo cual justifica su posicion actual de tasas de interés. Adicionalmente, aln persisten varios
elementos que limitan la capacidad del BanRep de actuar de manera contraciclica. Dentro de las variables que
restringen la capacidad de reducir la tasa de politica en la actualidad, se encuentra el alto déficit de la cuenta
corriente y el hecho que la inflacién se ubica por encima del rango meta fijado por el banco central. Sobre estos
elementos, las Ultimas minutas y las declaraciones de algunos miembros de la JDBR, han enfatizado en la
dinamica de la cuenta corriente como un elemento clave dentro de las discusiones recientes de politica
monetaria. Asi, el escenario base contempla que la respuesta optima de politica del Banco del Banco de la
Republica serd mantener su tasa de interés en 4,50% durante 2015 y 2016.

Gréfico 8.1 Gréfico 8.2
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O Tasa de cambio: mayor depreciacion y altos niveles de
volatilidad

Tasa de cambio con alta incertidumbre y al vaivén de los precios del petréleo y
de las condiciones externas

Uno de los principales hechos estilizados sobre el comportamiento de la tasa de cambio en Colombia, consiste
en la alta correlacién existente entre los precios del petréleo y la tasa de cambio (Gréafico 9.1). No obstante,
dicho grado de asociacion no es constante en el tiempo y puede presentar un significativo rango de variabilidad.
Como se observa en el Grafico 9.2, la correlaciéon observada entre los precios del petréleo y la tasa de cambio
en el segundo trimestre y a comienzos de julio de 2015 se ha mantenido en niveles altos. Asi, la dinamica
reciente de los precios del petréleo, aunado con los altos niveles de volatilidad en los mercados emergentes,
han tenido un impacto significativo en la dindmica de la tasa de cambio, llevando a que ésta presente tanto un
cambio significativo de su nivel como de su volatilidad en lo corrido de 2015 (Ver Recuadro 1: Determinantes
recientes de la volatilidad de tasa de cambio).

Gréfico 9.2
Gréfico 9.1 Correlacién tasa de cambio — Brent
Tasa de cambio vs. Precio del Brent (2011 -2015) (ventana de 20 dias)
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research Fuente: BBVA Research

En este contexto, esperamos que la tasa de cambio se mantenga en niveles altos y con una elevada volatilidad
en los ultimos meses del afio (Gréaficos 9.3 y 9.4). Dentro de los elementos que justifican esta dinamica, se
encuentran los movimientos esperados por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos, los precios del
petréleo, la coyuntura externa y la debilidad en las cifras externas del pais. Puntualmente, para 2015 esperamos
gue la depreciacién promedio del peso para todo el afio se ubique en 28.8%. Asi, la tasa de cambio tendria un
promedio anual de COP2.578 por doélar. Para 2016, esperamos una normalizacion marginal en sus niveles, con
un promedio anual de COP2.513 por délar.
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Grafico 9.3 Gréfico 9.4

Senda esperada de la tasa de cambio (USDCOP) Volatilidad de la tasa de cambio (pesos por délar)
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Recuadro 1. Determinantes de la volatilidad de la tasa de cambio

Una de las caracteristicas mas relevantes de la
dinamica reciente de la tasa de cambio ha sido el
pronunciado incremento de su volatilidad. Los
estudios empiricos para el caso colombiano, han
sefialado que los principales determinantes de la
volatilidad han estado relacionados, generalmente,
con variables externas y con episodios de aversion
al riesgo en los mercados financieros
internacionales. En ese orden de ideas, un estudio
realizado por Lega et al (2007)2, empleando un
modelo EGARCH, encontr6 evidencia sobre el
impacto de la percepcion del riesgo pais (medida por
el EMBI) y la devaluacion forward en el
comportamiento de la volatilidad de la tasa de
cambio.

Gréfico R.1
Volatilidad de la tasa de cambio vs. VIX
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Fuente: BBVA Research y Bloomberg

Esta relacion es facilmente comprobada al realizar
una inspeccion grafica entre la volatilidad y variables
externas, como por ejemplo el VIX. No obstante, el
episodio reciente de volatilidad se ha desviado un
poco de dicho comportamiento, sefialando que
deben existir factores adicionales que expliquen el
comportamiento actual. Uno de estos elementos
puede ser la misma dinamica de los precios del

petroleo.

Aungue el cambio de nivel de la tasa de cambio ha
estado asociado con la caida de los precios del
petréleo (como se mostr6 en el grafico 9.1), al
analizar la volatilidad reciente del USDCOP y del
precio del Brent, pareciera que también existe un
impacto en los niveles de volatilidad cambiaria,
como se observa en el Gréfico R.2.

Gréfico R. 2

Volatilidad de la tasa de cambio vs. Volatilidad del
Brent
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Fuente: BBVA Research y Bloomberg

Para evaluar dicha hipétesis se estimé un modelo
similar al planteado por Lega et al (2007), en el cual
la ecuacion de varianza (volatilidad) de la tasa de
cambio fuera explicado por la el cambio en el EMBI,
la devaluacidn forward y el cambio en los precios del
petrleo. Los resultados para la ventana de
estimacién 2010 — 2015 se encuentran en la tabla
R.1. Como se puede observar, el cambio en el
precio del petréleo resulta ser estadisticamente
significativo para explicar la varianza de la tasa de
cambio. En sintesis, existe evidencia que la caida en
el precio del petréleo ha tenido un impacto tanto en
el nivel como en la volatilidad de la tasa de cambio.

2: Lega, P. F., Murcia, A., Vasquez, D., & Venegas, T. (2007). Volatilidad de la tasa de cambio nominal en Colombia y su relacién con algunas variables

(No. 473). Banco de la Republica de Colombia.
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TablaR. 1
Ecuacion de la Varianza (EGARCH)

Situacion Pais
Primer Trimestre 2015

Error
Parametros Coeficiente Estandar P-Value
a0 (0,19) 0,03 0.0000
al 0,08 0,01 0.0000
a2 0,05 0,01 0.0000
a3 0,99 0,00 0.0000
a4 (DLog_EMBI) 0,01 0,00 0.0047
o5 (Devaluacion forward) (0,03) 0,01 0.0000
a6 (Dlog_Brent) (3,95) 0,84 0.0000

Fuente: BBVA Research

25/29

www.bbvaresearch.com



BBVA Situacion Colombia

Tercer trimestre 2015

Riesgos

Menores precios del petréleo y una normalizacion monetaria desordenada por
parte de la FED impactaria negativamente la economia

Existe un conjunto de riesgos globales que enfrentara la economia colombiana en los préximos trimestres. El
primero de ellos es la no recuperacion de los precios del petréleo. Este efecto, con probabilidad limitada, pero
no descartable, podria profundizar el déficit de la cuenta corriente del pais y complicar su financiamiento
externo. Por lo tanto, obligaria al mismo tiempo a un ajuste mayor en la demanda interna. El segundo factor es
una posible salida desordenada de la FED, con implicaciones negativas sobre nuestra cuenta corriente y los
mercados financieros y de crédito internacionales. No obstante, este riesgo viene reduciendo su probabilidad. El
tercer factor tendra en cuenta el devenir de Grecia y China. En el primero de los casos implica un aumento de la
volatilidad financiera mientras se desencadena completamente su situacion. En el caso de China se tienen
efectos negativos sobre los precios de las materias primas.

Un deterioro adicional en la confianza del consumidor golpearia mas fuerte al
consumo

También hay otro conjunto de riesgos locales o idiosincraticos. El mas importante tiene que ver con la evolucion
de la confianza del consumidor. Esta sufrié un duro golpe en abril y se ha mantenido en niveles bajos en mayo y
junio. Deterioros adicionales de la confianza se traducirian en un menor consumo privado. El otro riesgo tiene
gue ver con la evolucién de la capacidad publica de ejecucion de las obras de inversion, tanto en las
tradicionales como en el programa de cuarta generacion. Es de mencionar, en este caso, que parte del
sostenimiento del crecimiento en 2016 se debe a la expectativa de un aporte positivo e importante de la
construccion de obras civiles, especialmente las del programa de cuarta generacién, 4G. Finalmente, una
transmision de la depreciacion del tipo de cambio a los precios mayor a la esperada, ya sea por un coeficiente
de traspaso mas elevado o por niveles significativamente mas altos del tipo de cambio, podria generar el riesgo
de una posicidbn monetaria mas restrictiva.
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11 Tabla con proyecciones

Tabla 11.1
Previsiones macroeconémicas anuales

2013 2014 2015 2016

PIB (% a/a) 4,9 4,6 3,1 3,1
Consumo Privado (% a/a) 3,8 4,4 3,1 3,5
Consumo Publico (% a/a) 9,2 6,2 2,7 3,0
Inversion Fija (% a/a) 6,0 10,9 4,8 4,8
Inflacion (% a/a, fdp) 1,9 3,7 4,1 3,2
Inflacion (% a/a, promedio) 2,0 2,9 4,3 3,4
Tasa de Cambio (vs. USD, fdp) 1.927 2.392 2.596 2.503
Devaluacion (vs. USD, fdp) 9,0% 24,1% 8,5% -3,6%
Tipo de Cambio (vs. USD, prom.) 1.869 2.001 2.578 2.513
Devaluacion (vs. USD, prom.) 3,9% 7,1% 28,8% -2,5%
Tasa de Interés BanRep (%, fdp) 3,25 4,50 4,50 4,50
Tasa de interés DTF (% fdp) 4,06 4,34 4,61 4,66
Tasa de desempleo (%, fdp) 9.7 9,3 9,9 10,3
Balance Fiscal (% PIB) -2,4 -2,4 -3,0 -3,6
Cuenta Corriente (% PIB) -3,2 -5,2 -5,6 -4,7

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

Tabla 8.2
Previsiones macroecondmicas trimestrales
PIB Inflacion Tipo de cambio Tasa de interés
(a/a) (% a/a, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T113 2,9 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 6,0 1,9 1.927 3,25
T114 6,5 2,5 1.965 3,25
T2 14 4,1 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 2,8 4,6 2.576 4,50
T2 15 3,5 4.4 2.585 4,50
T3 15 29 4,3 2.725 4,50
T4 15 3,0 4,1 2.596 4,50
T116 2,9 3,7 2.520 4,50
T2 16 2,9 3,3 2.501 4,50
T3 16 3,3 3,2 2.502 4,50
T4 16 3,3 3,2 2.503 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 disposicidn, 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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