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Resumen

Los activos locales fueron afectados por multiples choques en Gltimo trimestre, entre los cuales
sobresalen el menor crecimiento de la economia china, la incertidumbre sobre la decision de la FED, y el
aumento sorpresivo de la inflacion y el tipo de cambio, lo que determiné un aumento en la tasa del BanRep.

La economia colombiana tuvo un choque fuerte sobre sus fuentes de crecimiento de los afios
anteriores. Sin embargo, gracias a la capacidad de expansién de otros sectores econdmicos, y al
andamiaje institucional que permitié la libre flotacién de la tasa de cambio y el aumento temporal del déficit
fiscal, va a lograr mantener incrementos en el PIB, aunque mas moderados que en afos anteriores. En
total, la economia crecera 2,7% en 2015y 2,4% en 2016.

Ademas, el balance del crecimiento sera méas equilibrado y la aceleracion estard menos concentrada
en pocos sectores econdmicos. En 2016 esperamos una desaceleracion del consumo final,
especialmente en lo concerniente al gasto publico. De esta forma, el crecimiento de 2016 se basa en un
perfil menos dependiente de la mineria y del impulso del Gobierno, y que se vera beneficiado de la
sustitucién de importaciones, del mejoramiento de la capacidad instalada industrial y de la modernizacién de
la infraestructura del pais.

El déficit en la cuenta corriente esperado es 6,4% del PIB en 2015 y 5,5% del PIB en 2016. La principal
correccidon provendra de la cuenta de renta de factores, que incluye el envio de dividendos al exterior.
Mientras que en 2014 esa cuenta aportd el 65% del déficit de la cuenta corriente, sera el 37% en 2015 y el
43% en 2016. La balanza comercial, por su parte, sera la cuenta con mayor contribucion al déficit, pasando
del 23% en 2014, a 72% en 2015 y 55% en 2016.

Aumentamos el prondéstico de inflacion de 2015 a 5,9% y el de 2016 a 3,7%. Los aumentos en 2015
obedecen a los efectos del fenédmeno de El Nifio en la inflacién de alimentos y a la devaluacion del 11% de
la tasa de cambio entre julio y agosto pasado. En 2016, la mayor indexacion de los precios y los efectos de
la dltima fase del fenémeno de El Nifio en la inflaciéon de alimentos, explican este aumento.

La dinamica de las expectativas de inflacién y una convergencia més lenta de la inflacién hacia su meta
de largo plazo llevaron al BanRep a incrementar su tasa de intervencion en septiembre y octubre. Dado el
compromiso que el BanRep ha mostrado de mantener las expectativas de inflacién ancladas, nuestro escenario
central contempla la posibilidad de un incremento adicional de 25pb en la tasa de interés de politica durante el
cuarto trimestre de 2015, ubicAndose en 5,50%. Durante el 2016 la politica monetaria continuaria en un modo
altamente dependiente de los datos, enfocandose principalmente en las expectativas y el comportamiento de las
diferentes medidas de inflacion bésica.

La tasa de cambio seguiria siendo afectado principalmente por la dindmica de los precios del petréleo y del
contexto internacional. Es importante sefialar que la flexibilidad cambiaria continla siendo una estrategia
de politica adecuada, que mitiga parcialmente los efectos del choque de términos de intercambio y
acelera la correccion del déficit en cuenta corriente.

En las nuevas cuentas fiscales publicadas a mediados de octubre el Gobierno revela su intencion de
“apretarse el cinturon” en 2016. Incorporando el ajuste de gasto revelado por el Gobierno, nuestra senda de
déficit es muy similar a la de hace tres meses a pesar de las mayores presiones hacia la ampliacion del déficit
del actual escenario frente al de julio. Las nuevas cifras presentadas por el Gobierno muestran su compromiso
con la disciplina fiscal.
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2 Freno del crecimiento global en 2015 y mejora limitada
en 2016

Segln nuestras estimaciones, el PIB mundial habria encadenado cuatro trimestres consecutivos de crecimiento
inferior al registrado en promedio entre 2010 y 2014 debido, fundamentalmente, a la progresiva desaceleracion
de los principales paises emergentes, en un contexto en el que las dudas sobre la fortaleza del ciclo econémico y
la estabilidad financiera de China desencadenaron un repunte significativo de las tensiones financieras y nuevas
correcciones en los precios de las materias primas.

De este modo, el PIB mundial creceria 3,2% en 2015 (dos décimas menos de lo pronosticado hace tres meses),
el més reducido desde 2009 (Gréfico 2.1) y con una moderacion del crecimiento en las economias emergentes a
apenas un 4% anual, frente a un promedio superior al 5,5% en los cinco afios precedentes. Las perspectivas
para 2016 son ligeramente més favorables, con un repunte del crecimiento mundial hasta el 3,5% (tres décimas
por debajo del prondstico del anterior trimestre), sustentadas en un mejor comportamiento relativo tanto de las
economias desarrolladas como emergentes.

Gréfico 2.1
PIB mundial: crecimiento anual (%). Previsiones Gréfico 2.2
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Con todo, la estabilizacién del precio de las materias primas en cotas reducidas y el repunte sostenido de las
tensiones financieras en las economias emergentes (Gréfico 2.2), acompafiado de salidas intensas de capitales,
depreciaciones acusadas de sus divisas y un aumento de los diferenciales soberanos, ponen de manifiesto que
el balance de riesgos sigue siendo bajista a escala global. Aun cuando la politica monetaria en los paises
desarrollados pueda mitigar el impacto de un escenario de menor crecimiento, el espacio del que dispone para
reactivar el ciclo econémico es reducido, teniendo en cuenta los bajos niveles de tipos de interés y el elevado
volumen de liquidez ya existente. La combinacion de un shock financiero en China, que sitle el crecimiento anual
de la economia bien por debajo del 6%, con una recuperacion del bloque desarrollado todavia més lenta de lo
observado hasta el momento es, sin duda, un escenario de riesgo relevante, tanto por su grado de plausibilidad
(limitado pero no extremo) como de severidad por su impacto potencial sobre la economia mundial en general y
sobre América Latina en particular (ver, a este respecto, el Recuadro 1 para el impacto especifico sobre América
Latina).
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EE.UU.: revision a la baja del crecimiento por el deterioro del entorno externo

Repasando el panorama en las principales areas econémicas, resulta notable la estabilizacién del crecimiento de
EE.UU. en tasas reducidas respecto a las registradas en otras fases de recuperacion. El consumo privado sigue
siendo determinante en la dinamica de recuperacion pero no compensaria del todo la caida tanto de las
exportaciones (por la apreciacién del délar y la debilidad de las economias emergentes) como de la inversién en
el sector energético. Asi, el PIB creceria el 2,5% en 2015 y 2016.

Los riesgos que se derivan para EE.UU. de un entorno global mas desfavorable estan condicionando la reaccién
de la Fed y el inicio de la primera subida de tipos de interés, que se produciria en diciembre. En cualquier caso, la
senda de incremento de tipos de interés se antoja muy gradual, con niveles de llegada a finales de 2016
probablemente inferiores a lo esperado hace un trimestre y no superiores al 1%.

China: revision al alza del crecimiento esperado para 2015 que no disipa las
dudas sobre el ritmo de la desaceleracion econémica en el futuro

La posicion ciclica de China constituye, sin duda, una de las principales variables a vigilar a escala global. La
fuerte correccién de su mercado bursatil el pasado mes de agosto alerté de los riesgos derivados de un shock
financiero en el pais con capacidad para comprometer el crecimiento de su gasto doméstico. La magnitud de las
salidas de capitales y del repunte de la volatilidad financiera derivd en una amplia bateria de medidas de politica
monetaria encaminadas a suavizar el deterioro de las condiciones de liquidez y su potencial impacto sobre la
financiacién del sector empresarial, altamente endeudado. El inesperado cambio anunciado por las autoridades
en el proceso de fijacion del tipo de cambio y los recortes progresivos de los tipos de interés se enmarcan en este
contexto, caracterizado, ademas, por una desaceleracion progresiva de la actividad que ha situado el crecimiento
del PIB por debajo del 7% interanual en el tercer trimestre.

Todo apunta a que las autoridades continuaran recurriendo a medidas de estimulo monetario (no se descartan
mas bajadas de tipos de interés) y al margen de politica fiscal del que dispone el Gobierno central para garantizar
gue el crecimiento econdmico no cae por debajo del 6% anual. Nuestros pronésticos cifran el crecimiento en el
6,9% y 6,2% en 2015 y 2016.

Eurozona: resistencia de la demanda doméstica y BCE listo para evitar la
recaida de la inflacion

En la eurozona, la recuperacién econémica prosigue aunque no se intensifica, tal y como se preveia hace unos
meses. El PIB de la eurozona podria incrementar su ritmo de avance en 2016 hasta el 1,8% (apenas una décima
menos que lo esperado el trimestre anterior) por el relanzamiento de ltalia y Francia. La acentuacion de los
riesgos a la baja para las previsiones de inflacién, en gran medida debido al abaratamiento de los bienes
importados, junto con la apreciacion reciente del euro, parecerian impulsar al BCE a la adopciéon de nuevas
medidas de estimulo a corto plazo, tal y como lo ha anticipado.
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3 Elevada volatilidad en los mercados locales

Correccion reciente no fue suficiente para revertir las desvalorizaciones del
mercado desde agosto

Los activos locales fueron afectados por varios choques, tanto de fuente externa como de fuente local. El frente
externo, muestra un contexto internacional que se deteriord notablemente en el verano del hemisferio norte.
Como resultado, se incrementaron las primas de riesgo de los paises emergentes por los efectos colaterales que
se observaron en los precios de las materias primas. En particular, el precio del petroleo perdié toda la
recuperacion que habia tenido en el segundo trimestre del afio y se ubic6 por varias semanas muy cerca de los
minimos observados en los afios recientes. Luego, aunque erratico, volvid en octubre a un nivel promedio
superior al observado en el tercer trimestre de 2015 (Gréfico 3.1).

Adicionalmente, los temores sobre una desaceleracion mas profunda de China afectaron los mercados. A pesar
gue el crecimiento en el tercer trimestre fue un poco superior a las expectativas, la variacion del PIB seguira
corrigiéndose hacia niveles cercanos al 6% a mediano plazo, segin vimos en la seccién anterior. Finalmente, las
tasas de los tesoros americanos han tenido una elevada volatilidad desde agosto, ante la perspectiva de
aumento de las tasas de interés por parte de la FED.

En el transcurso de estos choques externos, los flujos de capitales hacia el pais se mantuvieron en terreno
positivo. Incluso, llegaron a niveles histéricamente elevados en el mes de agosto, lo cual es destacable en la
actual coyuntura de salidas de capitales en varias economias emergentes. Ademas, reflejan la confianza de los
inversionistas internacionales en el marco institucional (inflacién objetivo, flotacion cambiaria y regla fiscal) sobre
el que se sustenta la politica macroeconémica colombiana (Grafico 3.2).

Gréfico 3.1 Gréfico 3.2

EMBI, tasas de los tesoros a 10Y, precio del Flujos de capitales (USD miles millones) y

petréleo Brent y tipo de cambio (Dic 2013=100) tenencia de TES por extranjeros (% de total)
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Recientemente, estas presiones globales cedieron, aunque se mantuvieron en un nivel mas estresado que el
observado en el segundo trimestre del afio. En respuesta, se redujo el nivel de riesgo pais en Colombia, medido
a través del EMBI, el cual pas6 de 320 puntos basicos (pb) a finales de septiembre, luego de los subitos
incrementos en la aversion al riesgo global, a 274 actualmente (Grafico 3.1).
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El choque de naturaleza local fue el aumento sorpresivo de la tasa de inflacion y del tipo de cambio, lo cual
determind un aumento de la tasa de interés del Banco de la Republica. Este choque exacerbé las pérdidas de los
activos locales en el mes de agosto y septiembre y ha limitado la transmision de la mejora reciente del ambiente
global. Como resultado, la curva de deuda publica interna, que habia aumentado notablemente sus tasas de
corto y largo plazo desde julio, tuvo unas ligeras valorizaciones en la parte larga, pero sufri6 de nuevas
desvalorizaciones en el tramo corto. De esta forma, aunque sigue estando en todos los plazos por encima de sus
rentabilidades de mediados de afio, la curva de TES se aplandé recientemente (Grafico 3.3). De otro lado, la tasa
de interés de la principal referencia de los TES indexados a UVR, con vencimiento a 2017, se redujo 120pb
desde julio, compensando el aumento de la tasa de inflacion.

Comportamiento erratico de la tasa de cambio y del indice accionario se
mantendran en los proximos meses

Similarmente, el tipo de cambio tuvo un fuerte proceso de devaluacion desde finales de julio, que sélo parece
haberse detenido en el Gltimo mes. Su correlacion inequivoca con el precio del petréleo y la aversion al riesgo
global determiné su comportamiento, ademas de su capacidad de ajustarse a los mayores desbalances externos
de la economia colombiana (balanza comercial mas negativa en el tercer trimestre que en el segundo).

Mas recientemente, ademas de la correccion parcial de las condiciones internacionales, un cambio regulatorio
del Banco de la Republica acompafi6 la tendencia favorable del délar. La politica cambiaria le permiti6 en
septiembre al sistema financiero una posicién propia de contado corta (o negativa) de hasta un 20% del valor del
patrimonio técnico de los bancos. Desde entonces, la caja en délares de los bancos se redujo a niveles minimos
histéricos. Bajo esta medida, la necesidad de los bancos de comprar ddlares en el mercado spot, cuando su caja
es baja como actualmente sucede, se redujo, limitando la demanda de ddlares por el sistema financiero. Sin
embargo, como veremos en la seccion 9, todavia esperamos una elevada volatilidad de la tasa de cambio en los
siguientes meses.

Finalmente, el indice de la bolsa colombiana tuvo una recomposicién adicional en el Ultimo trimestre,
profundizando la pérdida de importancia que tuvieron los titulos petroleros desde que inici6 la caida del precio de
las materias primas (Grafico 3.4).

En adelante, los elementos clave del panorama internacional seguiran generando volatilidad sobre el mercado
interno, sobre todo en lo que se relaciona con las decisiones de la Reserva Federal (Ver seccion 2). Asi mismo,
los inversionistas locales seguiran cubriendo su portafolio ante el eventual aumento adicional de la inflacion en el
pais y las respectivas respuestas de politica monetaria.
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4 gl choque petrolero determinara un cambio en el perfil
de crecimiento de la economia colombiana

Crecimiento de la economia de 2015 fue impulsado por la construccion y por la
resistencia parcial del mercado laboral a la desaceleracion de la economia

Durante 2015 la economia debid crecer 2,7% anual. La desaceleracion fue mas profunda en el caso del
comercio exterior y en la inversion de sectores diferentes a la construccion. El consumo de los hogares también
se desacelerd, pero mantuvo crecimientos sobresalientes en algunos grupos de productos y servicios, incluso
con alguna aceleracion transitoria en el tercer trimestre del afio. En total, la economia creci6é 2,9% en el primer
semestre del afio y se espera una desaceleracién adicional, especialmente en el dltimo trimestre de 2015.

La confianza de los hogares y el mercado laboral se deterioraron, especialmente desde el segundo semestre del
afo. Las expectativas de los consumidores cayeron principalmente por la menor valoracién de las condiciones
econdmicas presentes y esperadas del pais. Pero también redujeron su optimismo, aunque de forma mas
moderada, sobre las condiciones laborales, la disposicién de compra de bienes durables (especialmente en la
compra de vehiculos) y la valoraciéon de la economia del hogar. A su vez, el deterioro del mercado laboral se
manifestd a través de dos elementos simultdneos: el deterioro en la calidad del empleo (pues crecieron mas los
trabajos informales) y un aumento en la tasa de desempleo, incrementado la posibilidad de los hogares de perder
los empleos, segun sus respuestas en las encuestas de confianza (Grafico 4.1).

El sector de la construccion fue clave para contrarrestar el menor crecimiento de los anteriores componentes,
tanto en edificaciones como en obras civiles. En el primer caso, la expansion fue sostenida por la actividad no
residencial que venia desde 2014 (locales comerciales, oficinas y bodegas), la cual aporta méas valor agregado al
PIB que la misma vivienda. Las obras civiles tuvieron también un crecimiento destacado debido a la mejor
ejecucion del presupuesto de inversion, caracteristica propia del dltimo afio del periodo ejecutivo de los gobiernos

regionales y locales, y que se vio beneficiada por el aporte adicional de las regalias acumuladas de los afios
anteriores (Grafico 4.2).

Gréfico 4.1 Gréfico 4.2
Confianza de hogares (balance), miedo a perder el Crecimiento de los despachos de cemento y de la
empleo (balance) y tasa de desempleo (%)* produccion de concreto (%, variacion anual)
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En el balance sectorial, la construccion fue asi el sector con mayor crecimiento en 2015, seguido por el comercio,
restaurantes y hoteles, sectores que se beneficiaron por los buenos indicadores del mercado laboral registrados
en buena parte del afio. Los servicios financieros y empresariales y la agricultura, gracias a las cosechas récord
de café, crecieron en promedio por encima del promedio nacional. La industria, registrd un crecimiento de 1%,
tasa que no fue pareja en todo el afio y que se beneficié por la apertura de REFICAR en el Ultimo trimestre del
afio.

La desaceleracion del consumo privado y publico no sera compensada por el
rebote de la industria y por el crecimiento de la construccion en 2016

La economia colombiana tuvo un fuerte choque sobre sus fuentes de crecimiento de los afios anteriores. Sin
embargo, gracias a la capacidad de expansion de otros sectores econémicos, como la construccion, y al efecto
positivo de los amortiguadores automaticos, como el de la devaluacién sobre los sectores transables, va a lograr
mantener incrementos en el PIB, aunque més moderados que en afios anteriores. Como resultado, el balance
del crecimiento sera mas equilibrado y la aceleracién estara menos concentrada en pocos sectores.

Para 2016, las tendencias de crecimiento van a ser un poco divergentes con respecto a lo observado este afio.
En primer lugar, la inversion diferente a la construccion y las exportaciones se acelerardn notablemente, desde
variaciones negativas hasta crecimientos cercanos al 5% interanual en los dos casos. La inversion privada tendra
como soporte fundamental el mejor balance de la produccion industrial y el impulso de los mejores precios del
petréleo sobre el sector minero. Las exportaciones, por su parte, se favoreceran del mayor crecimiento en los
paises desarrollados, de la recuperacion gradual de nuestros socios regionales (Gréfico 4.3), de la devaluacion
prolongada del tipo de cambio real (Grafico 4.4) y de la mejora de la capacidad industrial.

Gréfico 4.3 Gréfico 4.4
Crecimiento esperado en algunos socios Tasa de cambio real por tipo de comercio
comerciales (variacion anual, %) (Promedio Geométrico de 2010= 100)
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A propdsito de la mejora industrial, en el Recuadro 1 se evidencia la importancia de la apertura de la refineria de
Cartagena. Su modernizacién es relevante en cuanto a la sustitucion de importaciones de combustibles, la
creacion de mayor valor en la cadena petro-quimica y los excedentes que tendra el pais para exportacion de
derivados del petréleo. Lo anterior compensa con creces la reduccion de los excedentes de crudo enviados al
exterior, por la mayor demanda interna y la agregacién de valor. Ademas, en 2016 se iniciara la ejecucion de las
obras de infraestructuras licitadas bajo el formato de la cuarta generacion de concesiones. A pesar de que su
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nivel de ejecucion y desembolsos tiene una forma de campana, donde los afios intermedios acumulan la mayor
parte del gasto en los proyectos, el primer afio significara un aporte de cerca de COP 2 billones (entre 0,2 y 0,3
puntos porcentuales del crecimiento del PIB) a la economia.

Al contrario, el consumo final tendrd una significativa desaceleracion adicional. El gasto de los hogares crecera
en 2016 por debajo de su registro de 2015 porque tiene un recorrido amplio de desaceleracion en los bienes
durables diferentes a los vehiculos y en algunos bienes semi-durables. Durante 2015 la moderacion de ese tipo
de consumo fue todavia timida y desconectada de los indicadores de confianza en terreno negativo y del
deterioro progresivo del empleo formal. Ademas, las mayores tasas de interés, tras el incremento del Banco de la
Republica de su tasa de intervencion, reduciran la demanda por bienes de consumo. Por lo tanto, esperamos
gue el ajuste completo se dé desde finales de 2015 y durante la mayor parte de 2016.

Por su parte, el consumo publico tendra un crecimiento nulo real en 2016. Esta perspectiva menos optimista tiene
en cuenta las restricciones presupuestales reconocidas por el Gobierno en el plan de gasto de 2016 y la menor
ejecucion caracteristica de las entidades regionales al inicio del nuevo periodo ejecutivo. EI menor gasto regional
también afectara la contratacion tradicional de obras civiles, lo cual estara limitado por las menores regalias
minero-petroleras en poder de las regiones por los bajos precios del petréleo vigentes en el bienio 2015-2016.

Sectorialmente, el crecimiento de 2016 sera determinado por la expansion de la industria de 9,3%, impulsada por
REFICAR y por la recuperacion de otros sectores como el textil y la industria petroquimica. La construccion, al
igual que en 2015, aportara positivamente al crecimiento, pero esta vez jalonada méas por el componente de
edificaciones que el de obras civiles. Las edificaciones se favoreceran de la politica publica activa del Gobierno,
en su mayor parte concebida en el PIPE 2.0: cobertura en tasa de interés para 50 mil viviendas nuevas de precio
medio-alto a partir de 2016, continuacion y ampliacién de los programas de viviendas gratis y viviendas para
ahorradores -VIPA- y un proyecto para la construccion en los siguientes tres afios de 32.000 aulas de colegio. En
nuestras previsiones recogemos por completo las dos primeras politicas y parcialmente la Gltima de ellas.

La agricultura también tendr4 un aporte positivo, con un crecimiento superior al PIB total, explicado por el
aumento de las cosechas que debid impulsar los altos precios de los alimentos de finales de 2015. El resto de los
sectores registrarian una desaceleracion respecto sus resultados del afio anterior, contrarrestando el rebote de la
industria y el buen desempefio de la construccion. En este grupo se destaca la mineria que tendria una
contraccion de 2,3% debido a la caida en la produccion de petréleo que esperamos para el proximo afio y la
marcada desaceleracion que registrara la actividad comercial y el consumo publico (Gréfico 4.5).



I BBVA

Situacién Colombia

Graéfico 4.5 Gréfico 4.6
Previsiones sectoriales de 2015 y 2016 (variacién PIB, demanda publica, demanda privada y saldo
anual, %) exterior neto (contribucién ala variacion anual)
Industria 10 10
Construccion 8 8
Agricultura 6 6
SS financieros 4 4
y empresariales
Electricidad, gas y agua 2 2
Comercio, restaurantes
y hoteles 0 0
Transporte 2 -2

SS sociales y
comunales -4 -4
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Mineria
4 2 0 2 4 6 8 10 I Demanda privada . Demanda publica
m2015 m2016 Demanda externa PIB
Fuente: DANE y BBVA Research Fuente: DANE y BBVA Research

En conclusién, en 2016 esperamos una desaceleracion del consumo final, especialmente en lo concerniente al
gasto publico. De esta forma, el balance mas equilibrado del crecimiento de 2016 se basa en un perfil menos
dependiente de la mineria y del impulso del Gobierno. Ademas, en las exportaciones con un componente de
mayor valor agregado y el mejoramiento de la capacidad instalada industrial y de la infraestructura del pais, lo
cual redundara en un crecimiento mas diversificado entre varios sectores de la economia (Grafico 4.6). Al
finalizar esta década, la economia estara creciendo a tasas cercanas al 4%, con un crecimiento mas balanceado
y con una competitividad mayor gracias a las ganancias en productividad que traera la modernizacion de la
infraestructura.

Con todo, el crecimiento del PIB en 2016 lo estimamos en 2,4%. Este crecimiento sera superior al esperado en
Latinoamérica (0,5%) por la fuerte contribucién negativa proveniente de Brasil y el crecimiento ain bajo de los
otros dos paises andinos en Suramérica (Grafico 4.3).

Clave en la transicién que describimos arriba de la economia colombiana es el papel del andamiaje institucional
macroecondémico que permitié la flotacibn cambiaria y el aumento temporal del déficit fiscal. Ambos factores
permitieron una desaceleracién lenta y el primero de ellos sembr6 las semillas para que el sector transable se
fortalezca en el mediano plazo y entre en el pelotén de los sectores que lideren el crecimiento. También ha sido
importante la fortaleza del mercado laboral, con unas ganancias en formalidad que devinieron de la reduccién en
los costos no salariales de la reforma tributaria de 2012, y que han permitido que las tasas de desempleo no
hayan registrado un mayor deterioro.

Ajustamos a la baja el crecimiento potencial de la economia

En el mediano plazo también hicimos unas correcciones a la baja en las tasas de variacion del PIB, respaldadas
por el menor crecimiento potencial estimado segun nuestros modelos mas recientes. Segun estos, la expansion
potencial de la economia s6lo vuelve a estar por encima del 4,0% a finales de la década, condicionada a que la
gjecucion de las obras de cuarta generacion de infraestructura se haga a buen ritmo (de acuerdo con un perfil de
gjecucion que tiene BBVA Research y que es menos optimista que el planteado por el Gobierno). El crecimiento
entre 2017 y 2020 ahora lo estimamos en 4,1% promedio anual, reduciéndose desde 4,6% estimado hace tres
meses.

Cuarto trimestre 2015
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Recuadro 1. REFICAR aumentard el crecimiento del PIB en 0,7 puntos

porcentuales en 2016

La ampliacién y modernizacion de la Refineria de
Cartagena (REFICAR) comenzé a mediados de
2012 y en su fase final, REFICAR suspendi6
completamente su produccién en los primeros dias
de marzo de 2014. Como resultado, la carga de las
refinerias paso de 303 mil barriles dia a (kbd) a 229
kbd entre 2012 y 2014, arrastrando asi el
desempefio de la industria en buena parte de 2014
(Gréfico R.1.1).

Gréfico R.1.1

Crecimiento de la industria y de la refinacion de

petroleo (%, var anual) vs carga diaria de las
refinerias (kbd)
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Fuente: DANE, UPME y BBVA Research

La modernizacion de REFICAR, ademas de
aumentar su capacidad instalada desde 85 kbd a
165 kbd, mejora el factor de conversion desde el
74% al 95%, disminuyendo significativamente el
costo de producir un barril de productos refinados.
Ademaés, el contenido de azufre de los combustibles
producidos alli se reducir4, impactando
positivamente el medio ambiente. El diésel, por
ejemplo, pasara a tener menos de 10 partes por
millén de azufre, una cifra muy inferior a los 2.400
gue contenia antes de la modernizacion.

La refineria estd lista para operar y en octubre
empez6 el llenado parcial de sus tanques. Se
estima que en noviembre REFICAR empezara a
procesar 80 kpd; en enero su carga aumentaria a

120 kpd y se espera que en marzo la refineria este
trabajando al 100% de su capacidad. De esta
manera, los impactos positivos en la industria se
empezaran a sentir desde el 4T15.

Recordemos que la refinacion es el segmento
industrial mas importantes del pais, con una
participacion del 19% de la produccion industrial y
del 2% del PIB en 2014. Por este motivo, la apertura
gradual de REFICAR tendra un impacto importante
en el crecimiento de la economia.

Siguiendo el cronograma de apertura descrito
arriba, la apertura de REFICAR en el 4T15
aumentaria la carga de las refinerias del pais en 50
kbd llevando la carga total a 275 kbd (Tabla R.1.1).
REFICAR aumentaria asi el PIB industrial en 2,6
puntos porcentuales (pp), contribuyendo con 0,3pp
al crecimiento del PIB total en el 4T15. Notemos que
su impacto se sentiria con mayor fuerza en los
primeros tres trimestres del 2016, aportando mas de
7 pp de crecimiento a la industria y cerca de 0,8 pp
al PIB (Tabla R.1.1). En total, esperamos que
REFICAR aporte 0,7 al crecimiento del PIB de 2016.
TablaR.1.1

Carga de las refinerias y su impacto en el PIB y en la
industria

Contribucion
Carga alaindustria  Contribucion

Trimestre (KBD) (pp) al PIB (pp)
4T14 230 -1,3 -0,2
1715 225 -2,2 -0,2
2T15 226 -0,9 -0,1
3T15 225 0,4 0,0
4T15 275 2,7 0,3
1T16 345 5,8 0,6
2T16 386 75 0,8
3T16 386 8,0 0,9
4T16 386 4,8 0,6

Fuente: DANE, UPME, Ecopetrol y BBVA Research



Cuarto trimestre 2015

I BBVA Situacion Colombia

Los anteriores calculos no incluyen los efectos
positivos que tendra REFICAR en otras ramas

industriales. Por ejemplo, la industria quimica se TablaR.1.2
vera beneficiada de la mayor disponibilidad de Principales  productos de REFICAR 'y su
L . .. distribucién al mercado interno y externo (barriles
azufre para la fabricacion de jabones, fungicidas y dias)
fertilizantes. Asi mismo, la mayor fabricacién de
materias primas incentivara la inversion para la broduccis Cl\tl)ns_umol Excedteme
q 0z A Zon . . roauccion aclional exportable
fabricacion de sintéticos (fibras, textiles, nylon), .
] : - Diésel 75.000 50.000 25.000
productos de polipropileno (juguetes, autopartes,
recipientes plasticos) y de polietileno (bolsas, et ULy ooy A0y
empaques de alimentos y bebidas). Toda esta Gasolina 30.000 16.000 14.000
gama de efectos secundarios convierten a Jet fuel 14.000 8.500 5.500
REFICAR en un centro clave que consolidara el Propileno 5.000 5.000 0
desarrollo del cluster petroguimico de caribe GLP 4.000 4.000 0
colombiano. Fuente: Ecopetrol y BBVA Research

Por dltimo REFICAR también tendra un impacto
positivo en las cuentas externas del pais. Su
apertura, por ejemplo, sustituira mas de un millén de
barriles al mes de combustibles como diésel,
gasolina y jet que el pais venia importando,
consolidando asi su independencia energética. De
hecho, ademas de satisfacer la demanda nacional,
la apertura de Reficar le permitira tener al pais
excedentes exportables de diésel (25 kbd), nafta (20
kbd), gasolina (14 kbd) y Jet Fuel (5,5 kbd)
(Recuadro R.1.2).
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Un mayor déficit de la cuenta corriente con una
correccion muy lenta en el mediano plazo

Ajuste lento de las exportaciones netas y de la demanda de la economia
retrasa el ajuste de la cuenta corriente

Como era de esperar, el primer efecto de la caida de los precios del petréleo fue la ampliacién del déficit de la
cuenta corriente, porque la desaceleracién de la demanda interna fue méas demorada y ordenada que la
reduccion rapida y fuerte de los precios de las materias primas. Ademas, el impulso al resto de exportaciones a
través de la mayor devaluacion no se ha dado todavia. Y puede demorarse todavia mas tiempo. El primer efecto
gue se le atribuye al cambio en los precios relativos externos es la sustitucién de importaciones por produccion
local, antes que el impulso de las ventas externas de la produccion interna. De esta manera, la balanza comercial
tuvo un cambio abrupto y se volvié deficitaria a finales de 2014, luego de varios afios consecutivos de
aportaciones positivas a la cuenta corriente.

En 2016 existiran varios factores a favor del menor déficit de la balanza comercial. El precio del petréleo entrard
en una senda de recuperaciéon y tendra una cotizacion cerca de 9% superior al nivel promedio de 2015,
ubicandose en USD59 por barril como media el afio entrante. Las exportaciones industriales (en gran parte por
los nuevos derivados del petréleo producidos en la refineria de Cartagena) y agricolas tendran un mejor
comportamiento. Y el ajuste del consumo final sera mayor, con efecto amortiguador sobre el crecimiento de las
importaciones.

Adicionalmente, durante 2015 y 2016 existieron varios estabilizadores automaticos que compensaron
parcialmente la presion que ejercio el petroleo sobre la cuenta corriente. En primer lugar, las menores ganancias
de las empresas extranjeras petroleras y mineras determinaron un menor envio de dividendos hacia afuera del
pais. Esta caida serd equivalente a la observada en la inversién extranjera directa durante 2015, pero méas
pronunciada en 2016, pues la recuperacién de otros sectores transables y los grandes proyectos de
infraestructura implicaran la entrada de recursos estables externos que compensard la continuacion de un bajo
nivel de inversion hacia las actividades minero-petroleras, dejando la inversion extranjera estable entre 2015 y
2016. Y en segundo lugar, las menores exportaciones e importaciones implicaron un menor pago por Sservicios
de comercio exterior a empresas fordneas. Al mismo tiempo, el mayor crecimiento de los paises desarrollados,
con una buena cantidad de emigrantes colombianos empleados, permitié un incremento en el envio de las
remesas. Estos envios pasaran de significar el 21% del déficit de la cuenta corriente en 2014 al 27% del total del
déficit de 2016.

En total, el déficit en la cuenta corriente esperado es 6,4% del PIB en 2015 y 5,5% del PIB en 2016. La principal
correccion provendra de la cuenta de renta de factores, que incluye el envio de dividendos al exterior. Mientras
gue en 2014 esa cuenta aport6 el 65% del déficit de la cuenta corriente, sera el 37% en 2015 y el 43% en 2016.
La balanza comercial, por su parte, sera la cuenta con mayor contribucién al déficit, pasando del 23% en 2014, a
72% en 2015 y 55% en 2016.

Durante 2015 no se espera una desacumulacion de reservas internacionales (si acaso marginal por valoracion
del portafolio de inversiones y por las opciones de volatilidad). Los flujos de capitales (de portafolio y directa)
fueron mayores a los esperado a inicios del afio, lo cual se puede relacionar con una buena valoracién de los
inversionistas internacionales sobre las condiciones internas del pais. Esto se confirma con las emisiones
externas del Gobierno Central, que en total sumaron USD 3.500 millones, y con el financiamiento externo de
algunas empresas privadas, elementos que, conjuntamente, también ayudaron al financiamiento de la cuenta
corriente.
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Sin embargo, en 2016 no se descarta la desacumulacion de reservas, en cuyo caso llegaria a lo sumo a USD
1.500 millones (0,5% del PIB), pues los flujos de portafolio esperados son menores por el inicio de la
normalizacion de las condiciones monetarias en Estados Unidos. Ademas, la inversion extranjera directa no
deberia crecer respecto a lo que se registrara este afio (cerca de USD 12 mil millones) y las posibilidades de
emision externa para los privados y el Gobierno seran mas limitados por las mayores tasas de interés externas.

Incluso con esta posible reducciéon de las reservas internacionales, éstas estaran en niveles completamente
saludables cuando se les compara con el valor en ddlares del PIB (16% del PIB) y con las importaciones totales
(suficientes para mas de 10 meses de importaciones promedio). Adicionalmente, Colombia sigue contando con
la linea de crédito flexible con el FMI, la cual asegura provision de liquidez al pais en caso de una complicacién

no esperada en los flujos internacionales de crédito y capitales.

Gréfico 5.1
Cuenta corriente y financiamiento (% de PIB)
7 6,4

2014 2015 2016 2017

W Déficit de la cuenta corriente BIED W Acumulacion RIN

Fuente: Banco de la Republica y BBVA Research

Gréfico 5.2
Componentes de la cuenta corriente (% del PIB)
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6 Ajuste de gasto confirma compromiso del Gobierno con
la regla fiscal

Nuevas cuentas fiscales moderan el gasto de funcionamiento del Gobierno

Los datos de consumo publico del segundo trimestre de 2015 muestran una importante desaceleracion con
respecto al afio anterior, reflejando un posible ajuste del gasto de funcionamiento del Gobierno. De esta forma,
en el segundo trimestre de 2015 el consumo publico crecié en 1,8% en términos interanuales frente al 6,9% de
crecimiento anual observado en el segundo trimestre de 2014. De igual forma, la generacion anual de empleo
urbano del Gobierno mostré un menor ritmo de crecimiento en el segundo trimestre de 2015, lo que se acentuo
en el trimestre de junio-agosto, con un crecimiento interanual del -2,2%. Esta ralentizacién en el crecimiento del
consumo publico parece ir en linea con el decreto de aplazamiento de algunas apropiaciones del Presupuesto
General de la Nacion (Decreto 377) emitido por el Gobierno en marzo de 2015 vy refleja la disposicion del
gobierno de reducir el gasto.

Mas aln, a mediados de octubre, cuando se cerr6 la discusion del Presupuesto General de la Nacion de 2016, el
Gobierno publicé un nuevo balance del GNC en donde se revela su intencién no sélo de “apretarse el cinturén”
en 2015 sino de seguir haciéndolo en 2016. Esta disciplina fiscal qued6 plasmada en el Presupuesto General de
la Nacién del 2016—PGN16— cuyo monto se redujo en 1 punto porcentual del PIB en 2016 frente a 2015 y que
puede llegar a ser incluso menor en la medida en que la ejecuciéon de algunos gastos queda sujeta a que se
garanticen los ingresos necesarios para cumplir con la regla fiscal (en una coyuntura de incertidumbre en los
precios del petréleo).

Las nuevas cuentas del Gobierno, muestran un gasto del GNC que pasa de un 19,1% del PIB observado en
2014 a 18,9% del PIB en 2015 y a 18,5% del PIB en 2016 (Gréfico 6.1). Esta reduccién en el gasto se logra con
un gasto en funcionamiento relativamente estable como porcentaje del PIB, que contrasta con la antigua senda
creciente de gasto de funcionamiento que el gobierno mostré en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2015
(MFMP15). El ajuste en la inversion que se refleja en estos datos ya estaba contemplado en el MFMP15.

Gréfico 6.1 Gréfico 6.2
Gasto del GNC por componentes (% del PIB) Ingresos del GNC por fuente (% del PIB)
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Las nuevas cifras del Gobierno incorporan ademas de la reduccion de los gastos mencionada antes, una
reduccién de los ingresos, lo que deja la proyeccion de déficit inalterado con respecto a la contemplado en el
MFMP15 (de 3% del PIB en 2015 y de 3,6% del PIB en 2016, déficits en linea con la regla fiscal). La reduccion
de los ingresos del Gobierno en 2016 con respecto al escenario del MFMP15 se produce por menores ingresos
petroleros (0,1% del PIB) y por menores ingresos tributarios no petroleros (0,6% del PIB). Estos uUltimos se
pueden haber reducido, en parte, por un menor crecimiento econémico esperado por el gobierno frente al del
MFMP15 vy, en parte, porque podria existir alguna incertidumbre sobre los ingresos adicionales que el gobierno
quiere obtener con la mejora de la gestidn y los controles anti evasion (estimados en 0,5% del PIB en el
MFMP15) (Gréfico 6.2.).

El déficit del gobierno se ubicara en 3,1 en 2015 y en 3,6% en 2016

Nuestra senda de déficit es muy similar a la de hace tres meses: 3,1% (+0,1% del PIB) en 2015 y de 3,6% (igual)
en 2016. A pesar de que ha habido presiones hacia la ampliacion del déficit entre este escenario y el de julio, el
déficit permanece igual, dado que el huevo escenario incorpora el ajuste de gasto introducido por el Gobierno en
sus cuentas. Las presiones hacia la ampliacién del déficit, antes mencionadas, provienen de los menores precios
del petréleo, de la menor actividad, de los mayores intereses, y de la incertidumbre sobre la obtencién de la
totalidad de los ingresos adicionales por anti evasion y mejora en la gestion que contemplaba el Gobierno en el
MFMP15.

En 2016 el déficit del 3,6% del PIB esté sujeto a que el ajuste del gasto se pueda implementar en su totalidad. En
2017, el cumplimiento de la regla fiscal, requiere de ingresos adicionales via una reforma tributaria, esta vez méas
enfocada en las personas naturales (no en las empresas). En 2019, cuando se vencen los tributos aprobados
bajo la mas reciente reforma tributaria, la blsqueda de nuevos recursos es imperativa.

En sintesis el Gobierno confirma su compromiso con la disciplina fiscal

El cumplimiento del nuevo escenario fiscal planteado por el Gobierno requiere de un esfuerzo en términos de
contencion del gasto en funcionamiento y por lo tanto muestra el compromiso del Gobierno con la disciplina
fiscal. En ese sentido, estas nuevas cifras presentadas por el Gobierno representan su reconocimiento de la
importancia para el pais de mantener las bondades que ha traido la solidez de la institucionalidad fiscal (Regla
Fiscal, Ley de Regalias y Ley de Sostenibilidad fiscal). Entre las ventajas de esta nueva institucionalidad se
cuentan la mayor confianza internacional, los menores costos de financiamiento y la coherencia con la politica
monetaria, entre ofras.
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Inflacion termina al alza en 2015 pero volvera al rango
meta a finales de 2016

Alza del tipo de cambio y fendmeno de El Nifio presionan al alza la inflacion de
finales de 2015

Dos factores inesperados afectaron la senda de inflacion en los Gltimos meses. El primero de ellos es la
devaluacion del 11% de la tasa de cambio entre julio y agosto que reactivé de nuevo la presién del tipo de
cambio a los precios (Grafico 7.2). La inflacion de los productos transables, como resultado, se acelerd, desde
tasas anuales de crecimiento de 4,7% en julio a tasas de 6,4% en octubre. El tipo de cambio no solo ha afectado
el costo de los transables sino también otros productos de la canasta bésica. Por ejemplo, las tarifas de gas
estan indexadas al comportamiento del délar y por ello es que su costo ha subido 22% en el Gltimo afio. El precio
de los tiquetes aéreos también ha subido (12% en el Ultimo afio) debido a que un porcentaje alto del costo de las
aerolineas esta en dolares. Estos aumentos que vemos en los transables no se deben a que la transmision del
tipo de cambio a los precios haya aumentado, sino mas bien a la propia magnitud de la depreciacién del tipo de
cambio (en septiembre la tasa de cambio se deprecié 56% anual). De hecho, la evidencia empirica reciente
sefiala que para el caso colombiano el coeficiente de transmision se sigue manteniendo en el 5% que estimamos
hace mas de uno afio (Ver nuestra reciente publicacién ;Ha aumentado el pass-through de tipo de cambio a
precios en América Latina?).

El segundo factor es el alza en el precio de los alimentos asociado al déficit de lluvias que registra el pais en los
ultimos meses. Como consecuencia, la inflacion de los productos perecederos se aceleré de 7,5% a 18,1% a/a
entre julio y octubre, mientras que la de carnes y sus sustitutos pasé de 2,2% a 4,6% en este mismo periodo
(Tabla 7.1). En total, el IPC de alimentos alcanz6 una crecimiento anual de 8,8% en octubre (Gréfico 7.1),
aportando 2,5pp a la variacion total del IPC de 5,9%. Lo anterior ubica a los alimentos como el principal impulsor
de la inflacién en 2015, explicando el 42% de la variacién anual a octubre (Tabla 7.1).

Las condiciones adversas del clima estan asociadas al fendmeno de El Nifio, cuya presencia se confirmé en
agosto pasado. Los pronésticos de su evolucion apuntan a que tendremos un fendmeno de intensidad fuerte que
se traducird en mayores déficits de lluvia y temperaturas altas en buena parte del territorio nacional. Con una
probabilidad alta, se pronostica que el fendmeno se extendera hasta el segundo trimestre de 2016, lo que
presionara al alza el precio de los alimentos en los proximos meses. Como efecto colateral, el clima seco ha
disminuido el nivel de los embalses, llevando a que la generacion de energia se apoye mas en las fuentes
termoeléctricas, elevando asi los costos de produccion. Afortunadamente cerca del 85% de la energia que llega
a los hogares esta cubierta por contratos de mediano plazo y no se vera afectada por el aumento del costo de
generacion, mitigando un porcentaje alto del impacto que tendremos en los precios via tarifas de energia.

La inflacion del grupo de los productos no transables también ha subido, aunque a un ritmo mucho menor al
registrado por el grupo de alimentos y transables. Entre julio y octubre, este grupo vio un aumento de 40pb,
llevando el crecimiento de sus precios a 4,3% en el Ultimo mes (Gréfico 7.1). Detras de esta alza esta el aumento
en los servicios de diversién, especialmente el de los servicios de televisién (6,0% a/a) y el del grupo que agrega
a otros servicios relacionados con la diversion (20,4% a/a). Finalmente, el grupo de los productos regulados es el
gue registra la menor inflacion (3,1% a/a en octubre), gracias a la disminucion que ha tenido el precio de la
gasolina a lo largo del afio y que ha compensado las alzas en las tarifas del gas domiciliario (Gréafico 7.1).

De lo anterior se desprende que la inflacion basica, la inflacién que excluye la dinamica del precio de los
alimentos, haya aumentado principalmente por la aceleracion en la inflacion de los transables, la que a su vez ha
aumentado, como lo explicamos, por la mayor tasa de cambio. La inflacion basica, a octubre, registra asi un
crecimiento de 4,7%, 1pp por encima de su registro de junio (Grafico 7.2).
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Gréfico 7.1 Gréfico 7.2
Inflacion de los cuatro principales grupos de Inflacion total y bésica
gasto (%, variacién anual) (%, variaciéon anual)
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Las sorpresas inflacionarias de los ultimos meses, que estuvieron determinadas por la devaluacion de la tasa de
cambio y por las adversas condiciones climéticas, nos llevan a aumentar nuestro prondstico de inflacion para
2015. Ahora esperamos que la inflacién termine el 2015 en una tasa de 5,9%, prondstico que ademas de
incorporar las sorpresas descritas, tiene en una cuenta un aumento en la inflacién de alimentos en los préximos
meses como consecuencia del fendmeno de El Nifio.

Tabla 7.1
Inflacion de los cuatro principales grupos de gasto a octubre (crecimiento en %y contribucién en pp)

Grupo Ponderacién 12 meses Contribucién Afio Corrido Contribucién
Total 100 5,9 59 55 55
Alimentos 28,2 8,8 2,5 8,6 2,4
Hortalizas, frutas, tubérculos y leche 51 18,1 0,9 19,7 1,0
Cereales y grasas 6,0 12,3 0,7 11,9 0,7
Carne y sustitutos 6,1 4,6 0,3 3,9 0,2
Comidas fuera del hogar 11,0 51 0,6 4,5 0,5
Sin alimentos 71,8 4,7 3,4 4,2 3,0
Transables 26,0 6,4 1,7 58 1,5
No Transables 30,5 4,3 1,3 3,7 1,1
Regulados 15,3 3,1 0,5 3,0 0,5
Sin alimentos ni regulados 56,5 5,2 4,6

Sin alimentos perecederos,
combustibles ni servicios publicos

Fuente: DANE y BBVA Research

76,6 55 4,9

La credibilidad ganada por el Banco de la Republica en los Ultimos afios permitié que la tasa de cambio flotara
libremente, permitiendo a la tasa de cambio fungir como amortiguador de los menores precios del petréleo. A
pesar de la fuerte devaluacion del peso, las expectativas de inflacion en la primera parte del afio no reaccionaron
en una magnitud proporcional al tamafio de este choque, lo que muestra la fortaleza institucional de la politica
macroecondémica. Las expectativas han aumentado en el segundo semestre, especialmente por las sorpresas
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inflacionarias y por el impacto que tendria el fendmeno de El Nifio en la inflacion de alimentos en los proximos
seis meses. Estos choques, aunque de naturaleza temporal, permearon las expectativas de inflacion para 2016,
obligando al BanRep a subir las tasas, sefialando asi su compromiso con la estabilidad de los precios.

Indexacion de los precios a la inflacién de 2015 retrasara la convergencia de la
inflacion al rango meta en 2016

Para 2016 también elevamos el pronéstico de inflacion, desde 3,1% a 3,7%. La alta tasa de inflacién del cierre de
2015 aumentara la indexacion de algunos productos y servicios en 2016, especialmente en la primera mitad del
afio, lo que retrasara la convergencia de la inflacién al rango meta. Ademas de la indexacion, la inflacion de 2015

elevara el salario minimo en un porcentaje importante, lo que podria generar efectos de segunda ronda a través
de la transmisién de los mayores costos a los precios de venta.

Los mismos factores que subieron la inflacion en 2015, ayudaran a que la inflacion se corrija, especialmente en el
segundo semestre de 2016. Nuestro escenario incluye una correccién continua de la tasa de cambio a lo largo
del préximo afio que dejara esta tasa en COP 2700 al cierre de 2016. Adicionalmente, la subida en el precio de
los alimentos que esperamos continué en los préximos meses incentivara la produccién agricola, aumentando
su, lo que redundara en una disminucion de los precios de los alimentos en el segundo semestre del afio. Lo
anterior, sumado al efecto base de la inflacion de 2015 y al menor crecimiento econémico que esperamos,
ayudaran a que la inflacion retorne al rango meta en los Ultimos meses de 2016.

Gréfico 7.3
Senda de inflacion (%, variacion mensual y anual)
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Fuente: DANE y BBVA Research
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8 Politica monetaria en busca de acelerar la
convergencia de la inflacion al rango meta

La dinamica de las expectativas de inflacion y una convergencia mas lenta de la
inflacion hacia su meta de largo plazo llevaron al BanRep a incrementar su tasa
de intervencidn en septiembre y octubre

Al cierre del tercer trimestre, la Junta Directiva del Banco de la Republica decidié incrementar la tasa de
intervencioén por primera vez desde agosto de 2014 en 25pb. Posteriormente, en su reunién de octubre, la Junta
Directiva resolvié por mayoria incrementar adicionalmente la tasa repo en 50pb hasta 5,25% (Gréfico 8.1). Este
cambio de postura fue motivado por el incremento que ha presentado la inflacién, la inflacién basica, los bajos
niveles de tasa de interés real de politica (Grafico 8.2) y los temores sobre el “desanclaje” en las expectativas de
inflacién. De hecho, las Ultimas mediciones de expectativas de inflacion contindan mostrando algunos
incrementos. Particularmente, las medidas de expectativas de inflacion obtenidas de la encuesta de analistas de
octubre a uno y dos afios se incrementaron y se sitlan en 4,1% y 3,5%, respectivamente, mientras que
obtenidas de los papeles de deuda publica a 2, 3 y 5 afios superan el 4%, de acuerdo a las mediciones del
BanRep. Por otra parte, la Junta espera que el traslado de parte de la devaluacién a los precios a los
consumidores, el fenémeno de El Nifio y la posible activacion de mecanismos de indexacion hagan mas lenta la
convergencia de la inflacién hacia su meta.

Asi, y aunque esperamos que las decisiones de politica monetaria se mantengan en un estado altamente
dependiente de los datos, la dinamica de las expectativas de inflacién y el comportamiento de las diferentes
medidas de inflacién basica van a ser los elementos mas importantes en las discusiones del BanRep durante el
dltimo trimestre de 2015 y comienzos de 2016. En este contexto y dado el compromiso que el BanRep ha
mostrado de mantener las expectativas de inflacion ancladas, nuestro escenario central contempla la posibilidad
de un incremento adicional de 25pb en la tasa de interés de politica durante el cuarto trimestre de 2015,
ubicandose en 5,50%.

Finalmente, es importante sefialar que consideramos que una vez realizado dicho ajuste durante el cuarto
trimestre de 2015 volveremos a un escenario de estabilidad en términos de tasa de interés durante el primer
semestre de 2016. En la segundo semestre de 2016, la atencién se centrard en la convergencia de la inflacion
hacia el rango meta, y de materializarse dicha dinamica se abriria la posibilidad que la tasa repo se reduzca
hasta el 5,0% en el Ultimo trimestre.
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Gréfico 8.2
Gréfico 8.1 Tasas de interés real de politica empleando
Tasas de interés de politica (%, efectiva anual) diferentes deflactores (%, efectiva anual)
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tasa Repo son deflactadas empleando la inflacion total, la inflacién
sin alimentos y las expectativas de inflacién a 12 meses de la
encuesta de BanRep.
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O Tasa de cambio: Altos niveles de volatilidad persistirian
a finales de 2015 y comienzos de 2016

Tasa de cambio seguiria siendo afectado principalmente por la dinamica de los
precios del petroleo y del contexto internacional. La flexibilidad cambiaria
continta siendo una estrategia de politica adecuada, que mitiga parcialmente
los efectos del choque de términos de intercambio

Durante el 2015 la tasa de cambio experimentd un rapido incremento, el cual fue acompafiado de niveles
histéricamente elevados de volatilidad (Grafico 9.1 y 9.2). Esta dindmica fue el resultado de una compleja
interaccion de elementos - particularmente externos - dentro de los cuales sobresalieron el comportamiento de
los precios de petréleo, la incertidumbre sobre los movimientos de politica monetaria de la Reserva Federal y los
choques a la aversién al riesgo originados en China. Durante el comienzo del cuarto trimestre, cambios en la
regulacion sobre descalces cambiarios del sistema financiero (posicion propia de contado), el anuncio sobre el
mecanismo de subastas call para la desacumulacién de reservas internacionales y el apetito por parte los
inversionistas extranjeros en el mercado de TES —reflejado en los flujos de portafolio— estuvo acompafiado de
una tendencia de correccion temporal en la tendencia que se habia observado en el peso. Es importante sefialar
gue en el contexto actual la flexibilidad cambiaria es una politica adecuada, en la medida que mitiga parcialmente
el choque de términos de intercambio y ayuda al ajuste de la cuenta corriente, y que las medidas adoptadas
recientemente en materia cambiaria estan enfocadas a que los movimientos a futuro sean un poco mas
graduales.

Por otra parte, nuestras proyecciones sobre la tasa de cambio incluyen tres consideraciones. En primer lugar, la
tasa de cambio seguiria estando correlacionada con los precios del petréleo. En dicho contexto, las perspectivas
sobre los precios del petréleo sefialan una recuperacién muy paulatina de los precios, la cual es incorporada en
nuestro escenario central. En segundo lugar, la evolucion de la economia China va seguir siendo un elemento
central de monitoreo, tanto por el impacto que puede generar en la volatilidad de la tasa de cambio como en la
perspectiva que genera sobre la demanda de materias primas. En tercer lugar, nuestras proyecciones van en
linea con un ajuste lento y moderado de las cuentas externas como se analizé en la seccién 5. Asi, para 2016
esperamos una correccion de la tasa de cambio, aunque en promedio se presentaria una ligera depreciacion
(Gréfico 9.2).
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Gréfico 9.1
Volatilidad de la tasa de cambio (desviacion Gréfico 9.2
estandar calculada en una ventana de 20 dias ) Senda esperada de la tasa de cambio (USDCOP)
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Finalmente, y con respecto a las proyecciones de mediano plazo de la tasa de cambio, estas contemplan la
dinamica proyectada de la economia colombiana, el ajuste esperado de las cuentas externas y el contexto
externo —particularmente el precio el precio del petréleo y la normalizaciéon de la politica monetaria en los
Estados Unidos—. Bajo nuestros supuestos macroecondmicos y las expectativas sobre los precios
internacionales de los combustibles, el nivel de equilibrio de la tasa de cambio nominal - que ahora estimamos en
COP 2.500 por ddlar - se lograra durante el 2018 (Grafico 9.2).
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Balance de riesgos de la economia colombiana

Nuestras proyecciones de crecimiento tienen un balance de riesgos a la baja. El escenario internacional y las
incertidumbres locales muestran que la economia seria sensible a choques negativos sobre el crecimiento,
aungue éstos aln se mantienen con una probabilidad baja de ocurrencia.

En cuanto al contexto internacional, los principales riesgos provienen del precio de las materias primas y el
crecimiento de China. Si no se da la recuperacion esperada en el mercado del petréleo y el aterrizaje suave en
China, habria nuevos impactos negativos sobre el crecimiento colombiano. También es importante que Estados
Unidos y Europa aceleren gradualmente sus tasas de crecimiento, como lo tenemos en el escenario base, pues
éstas dos regiones son los principales demandantes de las exportaciones colombianas.

En el frente local reconocemos cuatro choques especificos. Primero, un deterioro adicional de la confianza y en
el mercado laboral. Con esto, el ajuste en el consumo privado podria ser mayor de lo esperado. Segundo, un
ajuste de la cuenta corriente desde niveles mas elevados y mas gradual que en nuestro escenario de referencia.
Ademads, si llegara a aumentar la incertidumbre global y, con ella, una reduccion de los flujos de capitales a
paises emergentes, el balance deficitario de la cuenta corriente obligaria a un ajuste mayor al previsto en la
demanda interna. Tercero, un retraso adicional en el cronograma de inicio de las obras de cuarta generacion de
infraestructura, que evite que se inicie su contribucion positiva en el PIB de 2016, limitaria el impacto positivo que
se espera desde el sector de la construccion en 2016. Cuarto, una aceleracion de la inflacion de alimentos y un
aumento de las tarifas de energia como consecuencia de un fenémeno de El Nifio mas severo y prolongado del
gue actualmente estimamos.
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11 Tablas con pronosticos

Tabla 11.1

Previsiones macroecon6micas anuales
2013 2014 2015 2016
PIB (% ala) 4,9 4,6 2,7 2,4
Consumo Privado (% a/a) 3,8 4,4 2,8 2,3
Consumo Publico (% a/a) 9,2 6,2 2,0 0,2
Inversion Fija (% a/a) 6,0 10,9 2,7 51
Inflacion (% a/a, fdp) 1,9 3,7 5,9 3,7
Inflacion (% a/a, promedio) 2,0 2,9 4,8 5,0
Tasa de Cambio (vs. USD, fdp) 1.927 2.392 2.965 2.700
Devaluacion (vs. USD, fdp) 9,0% 24,1% 23,9% -8,9%
Tipo de Cambio (vs. USD, prom.) 1.869 2.001 2.711 2.800
Devaluacion (vs. USD, prom.) 3,9% 7,1% 35,5% 3,3%
Tasa de Interés BanRep (%, fdp) 3,25 4,50 5,50 5,00
Tasa de interés DTF (% fdp) 4,06 4,34 5,35 5,27
Tasa de desempleo (%, fdp) 9.7 9,3 10,3 10,8
Balance Fiscal (% PIB) -2,4 -2,4 -3,1 -3,6
Cuenta Caorriente (% PIB) -3,2 -5,2 -6,4 -5,5

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

Tabla 11.2
Previsiones macroeconémicas trimestrales
PIB Inflacién Tipo de cambio Tasa de interés
(a/a) (% a/a, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T113 29 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 3,0 4.4 2.585 4,50
T3 15 2,5 5,4 3.122 4,75
T4 15 2,4 5,9 2.965 5,50
T116 1,9 55 2.889 5,50
T2 16 2,1 5,5 2.806 5,50
T3 16 2,5 4.4 2.734 5,50
T4 16 3,2 3,7 2.700 5,00

Fuente: DANE, Banco de la Republica 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 elaboracién 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 econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto 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 ningdn 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 econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién 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 legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribuciéon, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
gue esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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Maria Abascal
maria.abascal@bbva.com

Regulacion Digital
Alvaro Martin
alvarojorge.martin@bbva.com

Areas Globales

Escenarios Econémicos
Julian Cubero
juan.cubero@bbva.com

Escenarios Financieros
Sonsoles Castillo
s.castillo@bbva.com

Innovacion y Procesos
Oscar de las Pefias
oscar.delaspenas@bbva.com
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