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Editorial

La mejora relativa del escenario econémico global en el Gltimo trimestre continta siendo fragil y
supeditada a la evolucién de la economia china como a la resolucién de los focos de inestabilidad
geopolitica presentes en Europa. En cualquier caso, no es descartable que se repitan episodios de
volatilidad financiera como el de principios de este afio, en un contexto de incertidumbre elevada sobre la
capacidad del bloque emergente para sortear su desaceleracion y de los bancos centrales desarrollados
para relanzar el crecimiento.

El ajuste de la economia colombiana tras la caida de los precios del petréleo continuara en 2016. Ya
en 2015 vimos un ajuste importante de la demanda interna, con una desaceleracion de la inversion desde
un crecimiento de 9,8% en 2014 a uno de 2,8% en 2015. En 2016, el consumo privado serd la variable que
ayudard a que el ajuste de la demanda continte, pasando de crecer 3,9% a 2,6% entre 2015 y 2016
respectivamente.

Este sera el ultimo afio de desaceleracion econdémica. Con el inicio de las obras de infraestructura 4G en
el segundo semestre del afio, la inversién publica se acelerara en los proximos afios. Ademas, en este afo
se estan sentando los cimientos de una recuperacion industrial, impulsada por un proceso de sustitucion de
importaciones que debera seguir en el mediano plazo gracias a los niveles altos del tipo de cambio. Sobre
estos pilares, inversién y recuperacion industrial, la economia se acelerard hasta crecer por encima
del 4% a finales de esta década. Sera un crecimiento menor que el de los Ultimos afios, pero sera mas
balanceado y sostenible pues dependerd menos del precio de las materias primas.

La tasa de cambio ha sido clave en este proceso. Ademas de amortiguar en moneda local los menores
precios del petréleo, ha servido para contener las importaciones, ayudando al cierre gradual de la cuenta
corriente y contribuyendo a la recuperacion industrial. Este afio se tendra un déficit en la cuenta
corriente del 6,3% del PIB, inferior al 6,5% de 2015, y en 2017 creemos que se ubicara por debajo del
6,0%. Por su parte, la industria, con un crecimiento del 8%, sera el sector mas dinamico este afio, con
REFICAR aportando la mitad de esta tasa.

La fuerte sequia que trajo el fendomeno de El Nifio y los niveles histéricamente altos del tipo de
cambio de comienzos de afio llevaron a que la inflaciéon continuara al alza. Estos dos factores seguiran
impactando la inflacién en los proximos meses, y solo desde el segundo semestre, cuando se corrija el
precio de los alimentos y se marchite el traspaso del tipo de cambio a los precios, veremos un descenso en
los precios. Esperamos que la inflacidon termine el 2016 y 2017 en 6,2% y 4,1% respectivamente.

Con la recuperacion de los precios del petréleo el tipo de cambio descendera paulatinamente en el mediano
plazo. En el corto plazo, a pesar de la volatilidad, su nivel estard influenciado por los aumentos en la tasa de
interés de la FED, impidiendo que el tipo de cambio tome desde ya una senda decreciente.

El ciclo de aumentos en la tasa de politica monetaria terminara pronto. La normalizacion de la oferta
agricola y la desaceleracion del consumo (incluyendo el crédito), son factores que determinaran una
desaceleracion de la inflacién a finales de afio. En el contexto actual, las variables mas importantes para las
discusiones de politica monetaria seran la velocidad relativa en la cual la demanda doméstica - vy
particularmente el consumo privado - se desaceleren frente al PIB, como se interpretaran las sefiales mixtas
gue se han visto en varios indicadores lideres, la dinamica de la cartera y, de manera central, la dindmica de
las expectativas de inflacion.

Clave en el proceso de transicién de la economia colombiana es la implementacién de una reforma
tributaria estructural que aumente el recaudo y mejore la competitividad de las empresas del pais.
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2 Crecimiento global fragil y supeditado a China

Los datos disponibles para el primer trimestre de 2016 confirman nuestros pronosticos de estabilizacion del
crecimiento de la economia mundial en tasas reducidas pero ligeramente superiores a las de finales de
2015. El indicador BBVA-GAIN' cifra el aumento trimestral del PIB mundial en 0,6% (2,6% en tasa
anualizada), bien por debajo del promedio registrado entre 2010 y 2015 (Grafico 2.1). Un ritmo de
crecimiento que podria acelerarse ligeramente en el segundo trimestre si se consolidan las sefiales de
menor deterioro que arrojan los indicadores disponibles de produccién, comercio y confianza empresarial,
pero que todavia resulta insuficiente para que el avance anual de la economia mundial se sitle en torno al
3,2% (nuestra prevision para el conjunto de 2016).

El fuerte aumento de la volatilidad financiera observado entre diciembre de 2015 y febrero de 2016, ademas
de responder a la propia desaceleracion de la actividad global, amenazaba con acentuarla si persistia con la
misma intensidad y terminaba por traducirse en una contraccion de las decisiones de gasto. El balance
mejor de lo esperado de los indicadores econdmicos de China, junto con las menores presiones bajistas
sobre la cotizacion del yuan, la recuperacion de los precios de las materias primas y la moderacion de las
expectativas de subidas de tipos de interés por parte de la Fed, ha sido clave en la remision de las
tensiones financieras a partir de entonces y en la reduccion, a su vez, de la probabilidad de ocurrencia de
un escenario de estrés de dimensién global a corto plazo.

Gréfico 2.1 Qréfico 2.2
PIB mundial, % t/t. Previsiones 1T y 2T para 2016 Indice BBVA de tensiones financieras (valores
en base a BBVA-GAIN normalizados)
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China: menores riesgos a corto plazo, pero mas dudas a largo plazo

El refuerzo de las politicas de estimulo, tanto monetario como fiscal, por parte de las autoridades chinas ha
contribuido a suavizar los efectos del reajuste del sector manufacturero sobre la produccién agregada y, por
tanto, sobre los flujos comerciales del pais con el resto del mundo. A corto plazo, la implementacion de
medidas contra-ciclicas puede facilitar una desaceleracion de la economia més gradual de lo esperado; sin
embargo, si ello trae aparejado un retraso en la correccion de desequilibrios fundamentales como el elevado

1: Véase https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/global-gdp-growth-remains-stuck-at-2-6-yoy-in-ql-less-cloudy-outlook-but-the-same-risks/
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apalancamiento del sector corporativo o el exceso de oferta en algunas ramas de la industria y la
construccion, la vulnerabilidad financiera de China ante shocks como el observado en el verano de 2015 se
estaria incrementando y, con ello, su potencial desestabilizador sobre el resto del mundo. Tomado en
conjunto, estos factores nos llevan a una revision al alza de las previsiones de crecimiento en China en
2016, hasta el 6,4% en 2016, y mantener un crecimiento de 5,8% en 2017.

El entorno internacional condiciona las decisiones de la Fed y contribuye a
aliviar las presiones sobre los emergentes

El peso otorgado por los agentes al deterioro del entorno internacional en la funcién de reaccion de la Fed
explica el retraso en las expectativas sobre la préxima subida de tipos de interés. Frente a los dos aumentos
gue pronostican los miembros del FOMC para 2016, el mercado ha trasladado el siguiente incremento a
principios de 2017. La respuesta del délar, deprecidndose pese al buen comportamiento relativo que sigue
exhibiendo la demanda doméstica de EE.UU., y la relajacion de los tramos largos de la curva délar han
contribuido a aliviar las restricciones de financiacion del bloque emergente, como refleja: (i) el indice BBVA
de tensiones financieras para esta regién, que ha corregido todo el repunte observado en los primeros
meses de 2016 (Grafico 2.2), y (ii) la reactivacién de las entradas de capital extranjero, en donde se ha
producido entradas entradas netas de capital en los paises emergentes desde mediados de febrero debido,
en parte, a la relocalizacién de flujos de inversidn hacia instrumentos con mayor rentabilidad.

Ademas, en la medida en que los bancos centrales desarrollados mantengan la direccion de politica
monetaria de los Ultimos meses (refuerzo o mantenimiento de los estimulos en el caso del BCE y el Banco
de Japédn; prudencia en la normalizacion de tipos de interés por parte de la Fed), las autoridades
emergentes dispondran de mayor margen de maniobra para priorizar, entre sus objetivos, la recuperacion
econOmica. La gradualidad esperada para la Fed (factor de soporte a los flujos de capital hacia la region) y
la recuperacion reciente de las divisas (contencidn del posible aumento de la inflacién por encarecimiento
de los bienes importados) limitan la necesidad de acometer subidas agresivas de tipos de interés.

Con todo, la mejora relativa del escenario econdmico global en el dltimo trimestre continGa siendo fragil y
supeditada, a corto plazo, tanto a la evolucién de la economia china como a la resolucion de los focos de
inestabilidad geopolitica presentes en Europa. En cualquier caso, no es descartable que se repitan
episodios de volatilidad financiera como el de principios de este afio (de mayor o menor intensidad), en un
contexto de incertidumbre elevada sobre la capacidad del bloque emergente para sortear su desaceleracién
y de los bancos centrales desarrollados para relanzar el crecimiento.
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3 El sector transable toma vigor al tiempo que la
demanda interna sigue ajustandose

Luego de un tenso comienzo de ano, las bolsas y el precio de los commodities
se recuperan

Luego del aguacero de malas noticias ocasionado por las perturbaciones del mercado financiero en China a
comienzos de afio, los activos financieros se mostraron mas tranquilos y exhibieron valorizaciones al cierre
del primer trimestre. Los incrementos en el precio del petréleo y las decisiones de politica monetaria en los
paises desarrollados ayudaron a este comportamiento positivo. En el primer caso, el petréleo abandoné sus
niveles minimos de enero y, con mucha fuerza, se incrementé desde entonces en un 62%. Los bancos
centrales de Estados Unidos y Europa, por otro lado, confirmaron las perspectivas de menores incrementos
de tasas durante 2016 y una mayor expansion monetaria, respectivamente.

Al mismo tiempo, las tasas de interés internas de la curva de la deuda publica se redujeron notablemente
(110 puntos bésicos desde sus maximos en febrero), acompafiando a una reducciéon de 158 puntos béasicos
en la prima de riesgo pais medida a través del EMBI (Grafico 3.1). Estas correcciones deberian ser
permanentes en un horizonte de mediano plazo donde los precios del petréleo seran més altos, el
crecimiento econémico serd mas dindmico y las tasas de interés del Banco de la Republica bajaran hacia su
nivel natural. Finalmente, la tasa de cambio se aprecié un 18% desde su maximo de febrero, en linea con
los mejores términos de intercambio y con los mayores flujos de capitales de portafolio que ingresaron a los
paises emergentes, incluyendo Colombia, desde la segunda mitad del mes de febrero (Gréfico 3.2). Los
capitales externos aprovecharon las bajas cotizaciones de la deuda publica y de las acciones y entraron a
ambos tipos de activos, aunque siendo mas intensivos en el primero de ellos.

Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
Evolucion del TES 2024, COLCAP y de la tasa de Entrada de capitales de portafolio por no
cambio (Indice Enel4=100) residentes (Valor mensual, USD millones)
180 2.500
160 2.000
140 1.500
120 1.000
/_/\/—\ 500 7\\//\
100 N
\7\_/ A A A N RN VA
80 \V4
-500
60 ——r—r T .
SRR I R R R R R R R R Rt R R -1.000
TN DB A e AT DT A ArSrAT AT b @8 5 ks = 6 oa = > o
SUERESRERRESERERERRE 8RR F882853888¢%85%8
TES 2024 Colcap Tasa de cambio — 2013 —— 2014 2015 2016
Fuente: Bloomberg y BBVA Research *: Los datos de abril de 2016 corresponden a la informacion

disponible hasta la segunda semana de este mes
Fuente: Banco de la Republica y BBVA Research

6/20 www.bbvaresearch.com



I BBVA Situacion Colombia

Segundo trimestre 2016

En 2016 el ajuste de la demanda interna sigue y se sientan los cimientos para
la recuperacion industrial

El consumo de los hogares, aunque siguié su transito hacia una fuerte desaceleraciéon de los bienes
durables, que venia desde el afio anterior, tuvo un repunte significativo en los primeros meses del afio en
las compras de alimentos, bebidas, textiles y servicios, bienes con mayor participacion en la canasta total
del consumo privado y que compensan el comportamiento de los otros grupos de productos. Al mismo
tiempo, las importaciones en délares cayeron a ritmos de 26% en los dos primeros meses del afio,
menguadas por la devaluacion del tipo de cambio.

Por lo tanto, el equilibrio entre una demanda de consumo aun creciente y la oferta restringida por las
importaciones se logré mediante el proceso de recuperacién de la industria interna en los dos primeros
meses del afio. La actividad manufacturera mostré resultados positivos més alld de la Refineria de
Cartagena y mas fuertes de lo esperado, con lo cual se comprueba el proceso de sustitucion de
importaciones que se va materializando en la economia colombiana, fruto del cambio en los precios
relativos que implico la devaluacion (Ver Recuadro 1).

En lo que resta del afio, esperamos que la demanda interna siga su proceso de ajuste consecuente con la
caida del ingreso nacional. Sin embargo, al contrario de 2015, donde el ajuste provino principalmente de la
inversién, esperamos que sea el consumo privado el que lidere la desaceleracién y el ajuste de la demanda
interna, al tiempo que la inversion tendra una ligera aceleracién respecto a su crecimiento del afio anterior.
Las alzas en los tipos de interés, la moderacién en los desembolsos para crédito de consumo y la menor
confianza de los hogares son los indicios del recorrido hacia un menor crecimiento del consumo. El
deterioro del mercado laboral tipico de los periodos con bajo crecimiento econémico se traduce en una
desaceleracién en la creacion del empleo (especialmente el formal), como se muestra en el Recuadro 2.
Este deterioro que prevemos del mercado laboral en 2016 afectard negativamente el consumo.

La inversién, por su parte, se acelerara sucesivamente gracias a los mejores resultados de la produccién
interna, al buen balance de la vivienda de precios intermedios impulsada por los subsidios estatales a la
tasa de interés hipotecaria y por el arranque de las obras de la cuarta generacién de infraestructura en el
segundo semestre del afio. No obstante, los primeros trimestres seran débiles en inversion publica, por la
baja ejecucion que caracteriza los primeros afios de los gobiernos locales y regionales, y por los problemas
de estructuracidon y ejecucion de proyectos que acusan las entidades territoriales con los recursos de
regalias. En total, durante 2016 esperamos un crecimiento de 2,0% en la actividad econémica, con un mejor
comportamiento de la inversion fija (3,7% de incremento anual, vs 2,6% de 2015) que del consumo final
(2,0% vs 3,8% de 2015.), acompafiado de un ajuste en las importaciones (-0,1%) y un timido repunte de las
exportaciones (a 1,8% desde -0,7% de 2015).

Para 2017, el crecimiento aumentara a 3,0%. La inversién fija con una variacién de 5,9% seguira liderando
la dindmica, gracias a la continuacion de las obras de cuarta generacién de infraestructura, con mayores
niveles de ejecucion que en 2016, y la consolidacién en la recuperacion de los sectores econdmicos
transables. El consumo final aumentara su tasa de crecimiento a 2,6%, con una composicion que favorecera
el gasto de los hogares (2,9% anual) sobre el incremento del gasto publico (1,3%). El consumo privado
estara limitado por el posible aumento de dos puntos porcentuales en el IVA a partir del afio fiscal 2017.

La demanda interna crecera en total un 3,4% en 2017, con lo cual las importaciones se aceleraran a una
tasa de 4,7% anual y superaran el desempefio de las exportaciones que se incrementaran un 3,1%. En este
ultimo componente del PIB, se esperan disminuciones en la produccion y exportacion de petréleo (en miles
de barriles diarios) y una gradual mejora en el comercio de otros bienes no mineros, aunque aun limitada
por el bajo crecimiento de nuestros principales socios comerciales.
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A nivel sectorial, la recomposicion del PIB continuarad en estos afios, con el sector transable ganando cada
vez mas importancia (Ver Recuadro 1 sobre la recuperacion industrial). La industria y la agricultura creceran
por encima del promedio de toda la economia, gracias a la sustitucion de importaciones y a los niveles altos
de la tasa de cambio. La industria tendra una expansion del 8% en 2016, impulsada por la apertura de
Reficar que pondréa cerca de la mitad de este crecimiento y por los sectores que estan tomando ventaja de
la tasa de cambio: bebidas, alimentos, textiles, vehiculos y algunos productos quimicos (farmacéuticos,
plasticos, productos de cuidado personal). La agricultura seguira impulsada por las buenas cosechas de
café del 1S16 y por la normalizacion de la oferta agricola en el 2S16. En el sector no transable, la
construccion acelerara su crecimiento gracias al inicio de las obras de infraestructura 4G y a las subsidios
de construccién de vivienda de clase media. El turismo seguira con los buenos resultados que mostré en
2015 y seguira contribuyendo para que el sector de restaurantes y hoteleria siga con una buena dinamica

Gréfico 3.3 Gréfico 3.4
Demanda interna y su composicion entre Crecimiento del PIB por el lado de la oferta
consumo e inversion (variacién anual, %) (variacién anual, %)
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Menor crecimiento econdmico y recuperacion de los precios del petréleo
ayudan al cierre del déficit de la cuenta corriente

Durante 2016 se presentara una reduccion en el déficit de la cuenta corriente del pais, tanto en porcentaje
del PIB como en sus valores en dolares. En el primer caso, pasara de 6,5% del PIB en 2015 a 6,3% del PIB
en 2016. En el segundo caso, de USD 18,9 miles de millones a USD 17,6 miles de millones. Esta mejora no
estard explicada por unas mayores exportaciones, las cuales incluso seran menores en 4,8% en su valor en
dolares respecto a 2015, sino por el ajuste importante que estd observandose en los otros agregados
externos, tales como las importaciones y la renta de los factores.

Las importaciones, al igual que sucede en las cuentas nacionales del PIB, responderan al menor
crecimiento de la demanda interna y se ajustaran a la devaluacion cambiaria. Se espera una caida de 7,3%
de su valor en doélares. En la cuenta de la renta de los factores, por su parte, los bajos precios del petréleo
mantendran limitados los envios de dividendos al exterior por parte de las empresas extranjeras con
presencia en Colombia, principalmente en el sector minero-petrolero.

En 2017, el déficit de la cuenta corriente se ubicard en USD 18,6 miles de millones y en 5,7% del PIB. Con
lo cual, se marcara un incremento en el valor del déficit, pero una reduccion en su proporcion respecto al
PIB entre 2016 y 2017. La explicacion es sencilla. El valor del PIB aumenta mas que el déficit por la
apreciacion del tipo de cambio que esperamos entre los mismos dos afios, lo cual tiene un efecto contable
positivo sobre las cuentas nacionales valoradas en délares.
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En 2017, las exportaciones aumentaran su valor en délares en 14,5% y volveran a estar por encima de los
USD 41,0 miles de millones. Los precios del petroleo determinaran buena parte de este comportamiento
positivo (+25,8% anual en las exportaciones de este combustible), pero también aportara la recuperacion de
los envios no mineros, aunque en menor intensidad (+6,8%). Compensaran estos buenos resultados el
crecimiento de las importaciones (+6,7%) hasta niveles superiores a los USD 51,0 miles de millones y el
mayor envio de dividendos al exterior (+17%) hasta USD 8,4 mil millones.

Compensaran estos buenos resultados el crecimiento de las importaciones (+6,7%) hasta niveles superiores
a los USD 51,0 miles de millones y el mayor envio de dividendos al exterior (+17%) hasta USD 8,4 mil
millones.

El financiamiento de la cuenta corriente no sera holgado, pero tampoco estrecho. Sera mas bien exacto.
Una parte importante del déficit sera cubierto con la inversion extranjera directa, que llegara a USD 11,5
miles de millones en 2016 y a USD 9,8 miles de millones en 2017. Adicionalmente, los capitales de
portafolio alcanzaran una cifra de USD 5,0 miles de millones en 2016 y USD 8,1 miles de millones en 2017
Finalmente, otros créditos al sector publico y privado cerraran el balance entre las necesidades de
financiamiento y los ingresos de capitales, garantizando una relativa estabilidad de las reservas
internacionales en délares durante el periodo 2015-2017.

A nivel sectorial, esperamos que la IED siga llegando a actividades de construccién, turismo (hoteles y
restaurantes), agricultura (impulsada por el por el proceso de paz) y que la inversion en mineria repunte con
la recuperacién de los precios del petréleo.

Gréfico 3.5
Cuenta corriente y su financiamiento (USD miles de millones)
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Senda de déficit fiscal: imprescindibles reforma tributaria y esfuerzo fiscal

Los resultados fiscales del Gobierno Nacional Central de 2016 y 2017 se proyectan en -3,9% y en -3,6% del
PIB. Este balance sigue siendo apretado y cuenta con las mejoras de la administracién de impuestos en
términos de eficiencia en el recaudo de los impuestos tanto internos como externos (0,3 puntos del PIB para
ambos afios). En 2016 los ingresos petroleros del Gobierno son el 0,1% del PIB y se limitan a los recursos
provenientes de impuestos. El balance incluye, en linea con las medidas de ajuste del Gobierno (recorte de
gasto por 0,6% del PIB en el GNC anunciado por MinHacienda), una reduccién del gasto con respecto al
presupuestado inicialmente por el Gobierno al momento de aprobar el Presupuesto General de la Nacion.

9/20 www.bbvaresearch.com
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En este escenario se contemplan unas mayores transferencias a las regiones en 2017 ya que se deberan
compensar las menores transferencias realizadas en 2016 (que se subestimaron porque la inflacion de
finales de 2016 se ubico por encima de los proyectados). La menor tasa de cambio que reduce la presion de
los intereses externos y los mayores precios del petroleo permitirdn compensar ese mayor gasto en
transferencias.

Para 2017, nuestro escenario sigue suponiendo unos ingresos adicionales de 2 puntos del IVA provenientes
de la reforma tributaria que se tramitara en el segundo semestre de 2016, unos recursos por incrementos en
eficiencia por 0,3 puntos del PIB, lo que dejaria el déficit del GNC en 3,6% del PIB.

En el mediano plazo se requerirdn recursos adicionales al 1,5% del PIB que traer& la reforma tributaria ya
gue en 2018 expiran los impuestos transitorios: sobretasa temporal del CREE (en 2018), el impuesto a la
riqgueza (en 2018) y se empieza a desmontar el Gravamen a los Movimientos Financieros (en 2019).
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Recuadro 1. Sustitucion de importaciones: ¢ Esta despegando la industria?

Con el boom del petréleo, Colombia registr6 un

proceso largo de apreciacion nominal y real de su Gréafico R.1.2
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2014. Este aumento se dio tanto en productos
terminados, como en productos intermedios,
donde la participacion de insumos importados en
el valor agregado de la industria aumenté en mas
de 20 pp en este periodo como lo evidencia el
Gréfico R.1.2.

Los niveles actuales del tipo de cambio, tanto
nominal como real, representan una oportunidad
para la reactivacion industrial, lo que podria
reversar en parte la dinamica descrita arriba. La
industria crece en lo corrido del afio a marzo a
una tasa del 7,9% (5,0% excluyendo REFICAR),
al tiempo que las importaciones siguen cayendo.
Esto parece mostrar un quiebre en la tendencia
anémica de la produccién industrial que podria
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interpretarse como el inicio de un proceso de
sustitucion de importaciones. EI momento del
quiebre definitivo se ubic6 entre el Ultimo trimestre
de 2015 y el primero de 2016 , a pesar de que la
devaluacion del tipo de cambio, determinante
fundamental de la tendencia, habia empezado
desde mediados de 2014. El detonante fue la
caida rapida y fuerte que tuvieron los precios del
petréleo.

El efecto positivo de la devaluacion sobre el
suministro doméstico, en reemplazo de las
importaciones, tardd en materializarse. La
industria nacional tuvo que adaptarse al nuevo
precio del dolar. Pues, asi como las
importaciones ganaron participacion en la oferta
interna total de bienes (intermedios y finales), la
industria aumenté la compra externa de insumos
y bienes de capital. Con esto, el impacto inicial de
la devaluacidén sobre el aparato productivo interno
fue ambiguo. Incrementd el valor de los insumos
como porcentaje del valor agregado de la
industria, al tiempo que mejoraba la
competitividad industrial frente a los productos
externos con la modificacion de los precios
relativos que determiné el nuevo nivel del tipo de
cambio (Gréficos R.1.1. y R.1.2)).

Gréfico R.1.4
Crecimiento de la industria y de las importaciones
(crecimiento anual, %)
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Un claro ejemplo de lo anterior, es la industria de
plasticos®. La produccién y las exportaciones de
este sector crecieron de forma constante hasta el
2008. Sin embargo, la produccion y las
exportaciones se estancaron desde este afio, por
la continua apreciacion del peso. Solo
recientemente, con la caida de las importaciones
y la debilidad del tipo de cambio, la produccién
muestra signos de aceleracion (Grafico R.1.5).

Gréfico R.1.5

indice de produccién industrial y valor de las
exportaciones e importaciones de la industria
plastica (Indice de producciéon 2014 = 100;
exportaciones e importaciones en millones de
dolares. Todas las series se muestran en promedio
movil de 12 meses)
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Finalmente, a pesar de que la industria mejoré su
comportamiento en el mercado interno, ain no se
ven avances importantes en las exportaciones
manufactureras. De hecho, contindan cayendo en
términos anuales al inicio del afio 2016. Sin
embargo, en la medida que la tasa de cambio se
mantenga en niveles elevados y los principales
socios comerciales de Colombia consoliden su
recuperacién, esperamos que las mejoras en
sustitucion de importaciones también se
verifiquen en el mercado externo de la industria.

En los préximos dias lanzaremos un observatorio con un analisis mas
detallado de todas las industrias en la actual coyuntura.
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Recuadro 2. Empleo y crecimiento econémico: hechos estilizados

La desaceleracion de la economia en los udltimos
meses vino acompafada, paraddjicamente, por
una mayor dinamica de la demanda laboral. La
creacién de empleo se aceleré entre octubre de
2014 y mayo de 2015, creciendo al 3,5% anual,
después de crecer de forma moderada, al 2,2%
anual entre octubre de 2012 y septiembre de
2014 (Gréfico R.2.1). Sin embargo, este impulso
del empleo provino del empleo informal.

El empleo informal pasé de decrecer en 0,2%
promedio anual entre octubre de 2012 vy
septiembre de 2014 a crecer en 2,5% promedio
anual entre octubre de 2014 y septiembre de
2015. Este tipo de empleo dejé de contribuir
negativamente a la creacion de empleo anual
antes de la desaceleracion (en -0,2 puntos
porcentuales), a contribuir en 1,2 puntos
porcentuales en este mismo periodo (Gréafico
R.2.1.).

Gréfico R.2.1

Contribucion al crecimiento del empleo anual segin
formalidad* (puntos porcentuales, 13 ciudades,
trimestre movil)
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Fuente: DANE vy calculos de BBVA Research. *Definicion DANE.

El empleo formal por su parte mostré resistencia
al comienzo de la desaceleracion y solo en el
segundo semestre de 2015 mostr6 un menor
dinamismo, pero siempre contribuyendo al
crecimiento del empleo

Vale decir que si bien en esta ocasion el empleo
formal ha crecido a tasas menores que antes de

la desaceleracién, no se ha destruido como en
ciclos anteriores, como ocurrié en la crisis de
finales de 2008. La desaceleracion ha venido
entonces, con una menor dindmica en la creacion
de empleo, sin sacrificar tanto el empleo formal y
sin un aumento significativo de la informalidad.
Esto ha permitido que la tasa de informalidad no
se haya deteriorado y que incluso haya mejorado
en los Ultimos meses.

Unas correlaciones simples para el caso de
Colombia®, entre 2008 y 2015, muestran alguna
similitud con lo reportado por Fernandez et al
(2015) para México. En Colombia, la correlacion
entre el crecimiento econémico y tres de las
variables de informalidad utilizadas para el calculo
son negativas. En el caso colombiano, sin
embargo, estas correlaciones son mas bajas y
menores en valor absoluto a 0,2 (Gréfico R.2.2).
Con respecto a la informalidad calculada por el
DANE? se encuentra una correlacion negativa,
p(Yy, Informalidadpaner), igual a -0,16. Ademas, el
efecto del crecimiento econémico en t sobre la
creacion de empleo informal parece mantenerse
durante varios meses, siendo la correlacién entre
el crecimiento en t y el crecimiento del empleo
informal en t+3, p(Y, Informalidadpanews), igual a -
0,15.

3 . . .
Para el célculo de estas correlaciones se usa como proxi del
crecimiento economico la variacion anual del indice de
Seguimiento Econémico —ISE— que publica el DANE y cuya
periodicidad es mensual y, como variables laborales, la
variacion anual del empleo total, del informal y del formal.
* EI DANE mide la informalidad como los trabajadores en
establecimientos de cinco o menos de 5 trabajadores,
diferentes de los empleados del Gobierno y de los
trabajadores por cuenta propia profesionales.



I BBVA

Gréfico R.2.2
Correlacion crecimiento en informales y crecimiento
econémico 2008-2015 (crecimiento anual, datos
mensuales)
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Fuente: DANE vy célculos de BBVA Research

Un resultado similar se encuentra con la variable
de informalidad en la seguridad social en salud,
medida como los no aportantes al sistema
contributivo en salud. La correlacioén
contemporanea, p(Y:, No Aportantest), es de -0,2 y
el efecto del crecimiento en t sigue teniendo un
fuerte impacto en la creacién de empleo de los
“‘No aportantes” en meses posteriores, incluso un
impacto mayor. La correlacion mas negativa entre
la informalidad y el crecimiento econémico, entre
las que se calcularon, se presenta al medir la
creacién de empleo informal con los empleados
privados en establecimientos de cinco o menos
trabajadores. Para este caso la correlacién
contemporanea se ubica en -0,45 (para el periodo
2009-2015). Por su parte, los “No asalariados”
muestran un comportamiento diferente al
esperado, con una correlacion positivas.

Las correlaciones con respecto a las variables de
empleo formal son positivas y mayores en valor
absoluto a las observadas con las medidas de
informalidad (Gréfico R.2.3).

° Los “no asalariados” son todos, exceptuando los obreros y
empleados particulares y los empleados del Gobierno. Incluye
por lo tanto a los trabajadores por cuenta propia, a los
empleados domésticos, a los patrones o empleadores, a los
trabajadores familiares sin remuneracion, a los trabajadores
sin remuneracion en otras empresas y a los jornaleros y
peones.
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Gréfico R.2.3
Correlacion crecimiento en formales y crecimiento
econémico 2008-2015 (crecimiento anual, datos
mensuales)
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Fuente: DANE y célculos de BBVA Research

En el caso de la formalidadoane, la correlacién es
de 0,66 y en el caso de los aportantes a salud de
0,71. Si bien la p(Yt, Asalariados) es positiva, es
menor a las dos anteriores, ubicandose en 0,22.
Tal vez lo que jalona esta correlacion hacia abajo
es el caracter contra ciclico del empleo asalariado
privado en establecimientos de cinco o menos
trabajadores. Por ultimo, la correlaciéon entre el
crecimiento econdémico y el crecimiento de los
ocupados es positiva pero inferior a la que
presenta el empleo formal (ubicaAndose en 0,37).

Los hechos estilizados parecen mostrar una
relacién clara y positiva entre la formalidad y el
crecimiento econémico. Sin embargo, la relacion
entre la informalidad y el crecimiento es muy
débil, lo que podria estar asociado a la flexibilidad
que gand el mercado laboral con la reduccion de
parafiscales de la reforma de 2012. En todo caso,
la desaceleracion de la economia tiene efectos
negativos en el mercado laboral que se traducen
en una menor creacion de empleo (formal y total),
con consecuencias negativas en la capacidad de
consumo que tiene la economia.
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La politica monetaria en su laberinto: retos vy
perspectivas

Inflacién continlia al alza y se retrasa su convergencia hacia la meta

El fenémeno de El Nifio siguié impactando el costo de los alimentos, cuyos precios a marzo acumulan un
crecimiento de 12,4% a/a, el mas alto de los Ultimos 7 afios. El precio de los productos perecederos ha sido
el mas afectado por la sequia (26% a/a, 13,8% en lo corrido del afio a marzo), seguido por el precio de
cereales y grasas (11,3% a/a, 7,6% en lo corrido del afio a marzo). La inflacién del grupo de productos
transables también siguié al alza, luego de que la tasa de cambio llegard a méaximos histéricos en los
primeros meses del afio. La inflacion de este grupo se ubico en 7,4% a/a en marzo, con alzas significativas
en el precio de los vehiculos y electrodomeésticos.

La sequia y la debilidad del tipo de cambio determinaron un alza en el precio de los servicios publicos. La
mayor participacion de las plantas térmicas en la generacién de energia elevo el precio de la bolsa, el cual
se transmitid en un alza en la tarifas de energia en algunas zonas del pais. La depreciacion del tipo de
cambio elevé el indice de Precios al Productor (IPP) el cual, junto con la tasa de cambio, son usados para
actualizar mensualmente las tarifas de gas. Estos dos efectos llevaron a que las tarifas de gas y energia
registren un crecimiento de 27% y 15% a/a a marzo, respectivamente.

La buena noticia en el frente inflacionario es que estos dos factores que llevaron al alza los precios actuaran
en sentido contrario y contribuiran a que la inflacién retroceda. El fortalecimiento del tipo de cambio de los
Ultimos meses ayudard a que el precio de los transables y de los servicios publicos se estabilice e incluso
retroceda. Por otro lado, la normalizacion del clima garantiza que la oferta agricola mejorara en el segundo
semestre del afio, aliviando asi el precio de los alimentos. Ademas esperamos que los aumentos en la tasa
de politica monetaria desaceleren el consumo y moderan ain mas el crecimiento de la demanda interna,
complementando estas dos fuerzas y asegurando que la inflacion se desacelere en el corto plazo.

Lo anterior no implica que estos alivios se sentiran de forma inmediata. Alin vemos presiones en la inflacion
de alimentos y creemos que falta algo de transmisién del tipo de cambio a los precios. De esta manera
anticipamos que la tasa de inflacion se mantendra en niveles altos en el primer semestre, con tasas que en
algunos meses superaran ligeramente el 8%. En este contexto creemos que la inflacién retrocedera sélo a
partir del 3T16, terminando el afio con un registro de 6,2%. Para 2017, la inflacion seguira descendiendo y
se ubicara a final de afio muy cerca de la meta (4,1%). En los primeros meses de 2018 la inflacion estara
finamente dentro del rango objetivo fijado por la autoridad monetaria.
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Gréfico 4.1 Gréfico 4.2
Inflacion por grupo de productos (a/a, %) Senda de inflacion total y basica (a/a, %)
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Garantizar la convergencia de la inflacion dentro del horizonte de politica
definira las decisiones de politica monetaria

En una retadora coyuntura inflacionaria, los principales retos del BanRep consistirdn en generar una
reduccion de las expectativas de inflaciéon y garantizar la convergencia de la inflacién hacia su rango meta
dentro del horizonte de politica, en un contexto en el cual la demanda interna ha mostrado sefales de
desaceleracion graduales. Asi, y dada la dindmica reciente de la inflacion, el persistente riesgo de un mayor
desanclaje de las expectativas y la preocupacion sobre el desbalance entre el gasto y el ingreso nacional,
podrian darse algin movimiento adicional de la tasa repo durante el segundo trimestre de 2016. Es
importante sefalar que dadas las sefiales mixtas que se han visto en los indicadores lideres para el primer
trimestre, seguimos esperando que la Junta Directiva del BanRep actlie en un modo altamente dependiente
de los datos, con el fin de evitar una sobre-reaccién de la actividad econémica pero a la vez tratando de
contener las presiones inflacionarias. Una vez la inflacion comience a dar sefiales claras de convergencia

hacia la meta, esperamos que el BanRep comience un proceso, muy gradual de normalizacién de la tasa
repo en el 2017 (gréfico 4.4).

En el contexto actual, los indicadores que seguiran siendo centrales en las discusiones de politica monetaria
seran la velocidad relativa en la cual la demanda doméstica - y particularmente el consumo privado - se
desaceleren frente al PIB, como se interpretaran las sefiales mixtas que se han visto en varios indicadores
lideres, la dindmica de la cartera y, de manera central, la dinamica de las expectativas de inflacion. Es
importante sefialar, con respecto a la cartera, que los Ultimos datos disponibles de la Superintendencia
Financiera evidencian una desaceleracion gradual en términos reales, especialmente en la cartera de
consumo. Adicionalmente, y como resultado de la moderacion de la actividad econdémica, esperamos que
los indicadores de calidad muestren algun deterioro moderado durante el afio.

En el frente cambiario, la flexibilidad cambiaria es favorable y continla siendo una politica adecuada, la cual
ha logrado contrarrestar de manera parcial los efectos del choque externo por los menores precios del
petréleo. En ese contexto, y dada una mejores perspectivas para los precios del petrdleo que el que se
tenia a comienzo del afio, esperamos una senda mas apreciada frente a nuestro escenario anterior, pero
gue en promedio seguiria siendo mayor que la observada en 2015. Adicionalmente, nuestro escenario
central contempla niveles de tasa de cambio mas depreciados en el segundo semestre de 2016 que los
observados a finales de abril. En esta dindmica, es importante sefialar que los factores externos -
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particularmente el comportamiento de la economia estadounidense, los movimientos esperados en la tasa
de interés de la FED, China y el precio del petréleo - seguiran siendo los principales determinantes del nivel
y de la volatilidad de la tasa de cambio. Por lo anterior, esperamos que el BanRep mantenga su mecanismo
de intervencion de subasta de opciones (el cual ain no se ha activado) para prevenir depreciaciones
fuertes y rapidas de la tasa de cambio en caso de llegar a presentarse. Finalmente, para el 2017 esperamos
una convergencia gradual de la tasa de cambio hacia niveles de 2,800 pesos por ddlar a finales de dicho
afo, en linea con un ajuste paulatino de los precios del petréleo, condiciones externas mas estables y un
ajuste moderado de las cuentas externas del pais.

Gréfico 4.4
Senda del BanRep en términos nominales y
Gréfico 4.3 reales (con inflacion observada y con
Expectativas de inflacion expectativas de inflacion)
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5 Tablas con pronosticos
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Tabla 5.1

Previsiones macroecon6micas anuales
2014 2015 2016 2017
PIB (% a/a) 4,4 31 2,0 3,0
Consumo Privado (% a/a) 4,2 3,9 2,6 2,9
Consumo Publico (% a/a) 4,7 2,8 1,1 1,3
Inversion Fija (% a/a) 9,8 2,8 3,7 59
Inflacion (% a/a, fdp) 3,7 6,8 6,2 4,1
Inflacion (% a/a, promedio) 2,9 5,0 7,5 4,4
Tasa de Cambio (vs. USD, fdp) 3.392 3.149 3.100 2.800
Devaluacion (vs. USD, fdp) 24,2% 31,6% 1,6% -9,7%
Tipo de Cambio (vs. USD, prom.) 2.001 2.742 3.097 2.880
Devaluacion (vs. USD, prom.) 7,1% 37,0% 13,0% -7,0%
Tasa de interés BanRep (%, fdp) 4,50 5,75 7,50 5,50
Tasa de interés DTF (% fdp) 4,34 5,24 7,67 5,78
Tasa de desempleo (%, fdp) 9.3 9,8 10,7 11,1
Balance Fiscal (% PIB) -2,4 -3,0 -3,9 -3,6
Cuenta Corriente (% PIB) -5,2 -6,5 -6,3 -5,7

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

Tabla 5.2

Previsiones macroeconémicas trimestrales

PIB Inflacion Tipo de cambio Tasa de interés del

(% ala) (% a/a, fdp) (vs. USD, fdp) BanRep (%, fdp)

T114 6,3 2,5 1.965 3,25
T2 14 4,0 2,8 1.881 4,00
T3 14 4,0 2,9 2.028 4,50
T4 14 3,3 3,7 2.392 4,50
T115 2,7 4.5 2.576 4,50
T2 15 31 4.4 2.585 4,50
T3 15 3,2 5,4 3.122 4,75
T4 15 3,3 6,8 3.149 5,75
T1 16 1,8 8,0 3.022 6,50
T2 16 1,9 8,3 3.002 7,50
T3 16 2,0 7,4 3.064 7,50
T4 16 2,3 6,2 3.100 7,50
T117 3,2 4,5 2.982 6,75
T2 17 3,0 4,2 2.821 6,00
T3 17 3,3 4,2 2.804 5,50
T4 17 2,6 4,1 2.800 5,50

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 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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