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1. Editorial

A pesar de la tranquilidad de los mercados y de la aceleracion del crecimiento mundial que anticipan varios
indicadores como la produccion industrial y el mayor optimismo de los agentes, el 2017 arranca en medio de
una gran incertidumbre. La gran incognita gira alrededor de la politica econémica de la nueva administracién
estadounidense, todavia por definirse, y que podria tener consecuencias sobre la actividad mundial y la
direccion de los flujos de capitales. A pesar de esta incertidumbre, nuestros pronosticos apuntan a que el
crecimiento del mundo se acelerara desde el 3,0% en 2016 a 3,2% en 2017 y 3,3% en 2018.

La economia Colombiana, por su parte, ha logrado lidiar con las incertidumbres que sobre ella pesaban. En
el frente externo, el déficit en cuenta corriente se ha cerrado rdpidamente y esperamos que en 2017 y 2018
se ubique en 3,8% y 3,4% del PIB, cerca de los niveles que consideramos sostenibles. En el frente fiscal, la
reforma tributaria logré reemplazar parte de los tributos que se perdieron por la caida de los precios del
petréleo, evitando asi fuertes ajustes en el gasto y una posible rebaja en la calificacion crediticia. El proceso
de paz, que estuvo en vilo luego del plebiscito, logré seguir adelante gracias a la incorporacién de los
ajustes propuestos por los lideres del No y actualmente esta en proceso de implementacion.

El consumo y la inversién continuaron desacelerandose en el segundo semestre del afio pasado. Aunque
se observa un repunte en la confianza del consumidor y de los industriales, sus niveles siguen siendo bajos
0 negativos. El consumo en el 2017 se acelerara lentamente gracias a la reduccion de las tasas de interés y
a la mejora paulatina que anticipamos en la confianza del consumidor. No obstante, su avance sera
limitado, por el aumento del IVA. En total, creemos que el consumo crecera al ritmo de toda la economia, la
cual crecera a tasas de 2,4% vy 3,3% en 2017 y 2018.

El motor de la expansion en los préximos afios sera la inversion. Los incentivos de la reforma tributaria, la
revaluacién del tipo de cambio, las menores tasas de interés y el alto uso de la capacidad instalada
anticipan un rebote de la inversion privada. Adicionalmente, las obras de inversion se aceleraran gracias al
inicio de los proyectos 4G y a la mayor ejecucidén de los gobiernos locales y regionales. La inversion total
pasara de crecer -1,7% en 2016 a 4,3% y 6,1% en 2017 y 2018.

La ligera revaluacion del tipo de cambio que esperamos para este afio junto con la mayor oferta agricola y
su impacto positivo sobre el precio de los alimentos ayudardn a que la inflacién siga descendiendo.
Creemos que la inflacién terminara el 2017 y 2018 en una tasa de 4,1% y 3,6%, respectivamente. Gracias a
este descenso, el Banco de la Republica llevara su tasa de intervencién a 6,0% al cierre de este afio y a
4,75% en 2018, una vez tenga seguridad de que las expectativas de inflacion estén mas cerca del 3,0%.

Existen riesgos que pueden afectar estos pronosticos. Los casos de corrupcion que salieron a la luz publica
relacionados con las obras de infraestructura de 4G podrian retrasar los avances de la inversién que
esperamos para los proximos afios. Asi mismo una subida mas acelerada de las tasas de interés externas
por las politicas fiscales del gobierno estadunidense podria afectar el flujo de capitales, devaluando el peso
y rediciendo asi el espacio para que el Banco de la Republica reduzca sus tasas.
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2. Mas crecimiento pero mas
Incertidumbre a nivel global

El entorno global mejoré en los dltimos meses de 2016 y continda haciéndolo a principios de 2017. El
crecimiento mundial se aceleré en el Gltimo trimestre de 2016, las confianzas han mejorado claramente en
todas las areas, y los indicadores del sector industrial estan creciendo junto a una incipiente mejora del
comercio global.

A pesar de esta aceleracion, las perspectivas para 2017 y 2018 estan plagadas de incertidumbres. La
principal estd asociada a la politica econémica de la nueva administracion estadounidense, todavia por
definir en buena parte. Se han anunciado medidas de estimulo fiscal y desregulacion en diversos sectores,
lo que fue recibido positivamente por los mercados en las economias desarrolladas, pero no asi en las
emergentes, que registraron salidas de capitales y depreciacion en sus divisas, reflejado en un aumento de
las tensiones financieras a finales de 2016 (Gréafico 2.1). Sin embargo, los anuncios de medidas
proteccionistas pueden dafiar gravemente el comercio internacional a medio y largo plazo y afectar a la
confianza en un futuro mas cercano, sobre todo fuera de EE.UU. Asimismo, las incertidumbres ain
pendientes sobre las politicas econdmicas en EEUU parecen estar moderando el optimismo de los
mercados desde inicios de afio.

Gréfico 2.1 Gréfico 2.2
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La magnitud de las presiones inflacionistas es otra incognita que se abre a nivel global. Los precios de las
materias primas (en particular, el petroleo) han repuntado en los dltimos meses algo mas de lo previsto, tras
el acuerdo de la OPEP y la mejora de la actividad. Si a ello se une el tamafio de los balances acumulados
por los bancos centrales de los paises desarrollados en los Ultimos afios por los programas de expansion
cuantitativa y las perspectivas de estimulos fiscales, el resultado es que los riesgos de deflacion de hace
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pocos trimestres han sido sustituidos por presiones inflacionistas en las economias desarrolladas, lo que
genera interrogantes sobre la reaccion de sus politicas monetarias.

En principio, la Reserva Federal mantiene una actitud cauta y sigue apuntando a una normalizacion de tipos
relativamente lenta. Nuestra prevision es que se produzcan dos subidas de tipos este afio y otras dos en
2018. Por su parte, esperamos que el BCE comience el proceso de retirada del QE a principios de 2018 y
decida la primera subida de tipos de interés a finales de ese afio.

En conjunto, nuestras proyecciones de crecimiento para 2017 en las principales economias no se han
revisado sustancialmente, aunque estdn sometidas a un mayor grado de incertidumbre de lo habitual. El
efecto base de un mayor crecimiento a finales de 2016 y su efecto inercial, junto al impulso fiscal esperado
en EE.UU., nos hacen revisar muy ligeramente al alza las previsiones de EEUU y Europa, y algo mas en
China, mientras que las previsiones para los paises latinoamericanos se ven revisadas a la baja
principalmente por factores idiosincraticos. En particular, en EEUU anticipamos un crecimiento de 2,3% y
2,4% en 2017 y 2018 (Gréfico 2.2). En China esperamos un crecimiento del 6% en 2017, que se reduciria a
5,2% en 2018, dadas las vulnerabilidades a las que se enfrenta la economia y una politica econémica mas
orientada a garantizar la estabilidad financiera que a mantener el crecimiento. De este modo, el crecimiento
global deberia aumentar ligeramente del 3% en 2016 al 3,2% en 2017 y 3,3% en 2018.

Los riesgos estan sesgados mayoritariamente a la baja y se ven
El crecimiento mundial dominados por la mencionada incertidumbre ligada al proteccionismo
aumentara de 3% en en EE.UU., una actitud menos amigable hacia la inmigracion y al
2016 a 3,2% en 2017 y peligro de que las politicas de estimulo fiscal no tengan efectos sobre
313% en 2018 el crecimiento y generen inflacién, o que la desregulacién anunciada

en diversos sectores no sea bien gestionada. A esto se afiade la
posible reaccion de otros paises o regiones a estos impulsos proteccionistas. Un aumento inesperado de la
inflacion puede llevar al endurecimiento de la politica monetaria de los grandes bancos centrales, con
consecuencias globales. A largo plazo, los riesgos de acumulacion de desequilibrios en China, junto a la
falta de reformas estructurales en las empresas publicas, pueden tener un impacto sobre sus flujos de
capital, su moneda y llevar a un ritmo brusco de desaceleracion. En Europa, el riesgo politico es elevado, en
un afio cargado de citas electorales. Y, en general, los riesgos geopoliticos contindian siendo elevados.
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3. En Colombia la aceleracion
economica leve dependerda de la
Inversion

Petrdleo y eventos politicos mundiales mueven a los
mercados

Los mercados emergentes, y en particular el colombiano, han recibido dos fuentes de volatilidad externas
sobre los activos en los Ultimos meses. Por una parte, el repunte de los precios de las materias primas, no
so6lo el del petréleo, sino también el del carbon, implicé un mejor comportamiento del peso colombiano, del
mercado de deuda publica y de las acciones relacionadas con el sector minero-energético (Graficos 3.1 y
3.2). El repunte en los precios del petréleo se dio a lo largo de todo el afio pasado gracias al cierre
progresivo de la brecha entre oferta y demanda. Sin embargo, el envién mas importante desde finales de
noviembre lo signific6 el acuerdo de recorte de produccion de los paises miembros de la OPEP
(acompafiados de Rusia y otros paises por fuera de la organizacién).

En enero, la produccién se redujo en alrededor de un milléon de barriles diarios con respecto a los niveles
previos al acuerdo. Los recortes estan pactados, por ahora, hasta mediados del afio. Sin embargo, la
probabilidad de su ampliacion hasta diciembre no es nula, al menos dentro de los paises miembros de la
OPEP. Nuestras proyecciones del precio promedio del petréleo brent se ubican en USD 57 por barril para
2017, 11 dolares por encima del promedio de 2016. A su vez, el precio del carbdn subid por los recortes en
produccion de China.

Por otra parte, los factores politicos de Reino Unido y, especialmente, de Estados Unidos determinaron
desvalorizaciones de la moneda y, en menor medida, de otros activos al inicio de los sucesos, pero se
corrigieron rapidamente. Ademas, Colombia se diferencidé positivamente en el universo de emergentes, a
juzgar por el elevado influjo de capitales. Después de noviembre, posterior a las elecciones en Estados
Unidos, mientras que los paises emergentes registraron salidas de capital, en Colombia se dieron cifras
historicamente altas de ingresos de capital de portafolio en las semanas siguientes. Como consecuencia, se
fortalecio el efecto positivo que tiene el aumento del precio de las materias primas sobre los activos locales
a través de las mayores inversiones externas.

Durante este afio, los ingresos de capital seguiran siendo elevados, aunque por debajo de los flujos
registrados en 2016. Los inversionistas internacionales valoraran las mejoras fiscales derivadas de la
reforma tributaria aprobada en diciembre, el cierre progresivo del déficit de la cuenta corriente y la
recuperacion gradual del crecimiento econdmico. De este modo, Colombia es un mercado atractivo también
para los capitales que emigran desde los paises emergentes mas afectados por el panorama politico de
Estados Unidos.
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Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
Grafico de precios de diferentes materias Grafico de indice de activos: délar (TRM), bolsa
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Crecimiento: en manos de la inversion

Al término del afio 2016 se verificaron tres tendencias que marcaran el comportamiento de las principales
variables de crecimiento en 2017. En primer lugar, el consumo de los hogares se moderd de forma mas
generalizada, mas all4 del gasto en bienes durables que se habia deteriorado desde 2015. Esto, explicado
posiblemente por la mayor desaceleraciéon en la generacién de empleo en 2016, cuando se crearon en
promedio 41 mil empleos urbanos, frente a los 195 mil de 2015. En segundo lugar, la inversién privada no
mostrd claros signos de recuperacion, tanto por un aumento en la incertidumbre econdémica asociada a
factores globales y a la reforma tributaria, como por la reduccién de la tasa de crecimiento de la produccion
industrial. Finalmente, las exportaciones no mineras continuaron con una senda de caida, a pesar de los
altos niveles de la tasa de cambio, lo cual sefiala la existencia de una baja demanda externa desde nuestros

principales socios comerciales.

La recuperacién del consumo privado en 2017 no se dara antes de la segunda mitad del afio y sera
marginal en la medicién del afio completo respecto a 2016, en linea con una creacion de empleo que
continuard su proceso de ralentizacion. Pese a la menor inflacion, las menores tasas de interés y la
estabilidad del tipo de cambio, el incremento de los impuestos al consumo aprobados en la reforma
tributaria lastrard la dinamica de los hogares durante la primera parte del afio. Sin embargo, a largo plazo, la
mayor tasa de formalidad que logré la economia desde 2012, y que aumenté incluso durante el periodo
reciente de desaceleracién en 2015 y 2016, servird para apalancar la recuperacion mas rapida del consumo
privado a partir de finales de este afio y especialmente en 2018.

La inversion privada, aunque se mantiene como la variable del PIB con el mayor crecimiento de 2017 y con
la aceleracibn mas destacada respecto al afio 2016, partira desde niveles bajos en la senda de su
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recuperacion, teniendo una dinamica ligeramente inferior a la esperada hace tres meses. Ademas, la
industria manufacturera tiene ahora menores perspectivas de crecimiento que lo estimado previamente,
reduciendo un poco las demandas estimadas por nueva inversion productiva y ensanche de planta desde
ese sector, pero manteniéndolas en terreno positivo. El comportamiento de mejora gradual continuara en
2018, pues la produccion industrial y la inversion privada estaran impulsadas por la mayor demanda externa
y la estabilidad del precio del petréleo alrededor de su nivel estructural de 60 délares por barril.

Las exportaciones tendran un ligero mejor comportamiento este afio, ayudadas por el desempefio mas
positivo de Latinoamérica y el mundo desarrollado. Sin embargo, no sera sino hasta 2018 cuando empiecen
a crecer varios puntos por encima del PIB, convirtiéndose en un impulso destacado para la actividad.

Finalmente, la perspectiva del gasto publico y las cuentas fiscales es més optimista que hace tres meses
con la aprobacion de la reforma tributaria y evitar4 que el gasto del gobierno caiga fuertemente este afio.
Ademas, se mantiene la apuesta por las obras de infraestructura de cuarta generacién, las cuales
arrancaron su ejecucion a finales de 2016 y su mayor aporte al crecimiento se sentird desde mediados de
2018 y durante 2019, cuando varias obras simultaneamente tendran avances.

De esta forma, el crecimiento de 2017 deberia acelerarse con respecto a la tasa observada en 2016,
cuando debi6 alcanzar el 1,9%, hasta 2,4%. Esta tasa de crecimiento es la misma que esperabamos hace
tres meses, pero esta vez la demanda publica tendrd una mayor contribucién positiva y el componente
privado, aunque acelerandose respecto a 2016, aportara menos que lo esperado antes. En 2018 habria una
aceleracion adicional en la tasa de expansién del PIB hasta 3,3%, sustentada en unos mayores
crecimientos de las exportaciones y la inversion en infraestructura (Grafico 3.3).

A nivel sectorial, la agricultura, los servicios financieros y empresariales, y la construccion seran las
actividades mas dindmicas en 2017. Se espera que la produccién de café crezca cerca de 8% en 2017 y
gue la oferta agricola en general aumente en respuesta a los altos precios registrados en 2016 y al clima
mas favorable que se espera para este afo. Respecto al segundo grupo, a pesar de que se pronostica una
desaceleracion en el PIB de intermediacion financiera en 2017, creemos que las actividades empresariales
se aceleraran a lo largo de este afio incentivadas por la reforma tributaria, las menores tasas de interés y la
mayor demanda externa. La construccion, gracias al arranque de las obras de infraestructura 4G, a la buena
dinamica que se anticipa en la construccién de vivienda de estratos bajos y medios y a la mayor ejecucion
de los gobiernos regionales sera el tercer sector con el mayor crecimiento en 2017. La mineria, por su parte,
sera el sector con el crecimiento mas bajo ya que la produccién de petréleo y carbdn sera muy similar a la
observada en 2016 (Grafico 3.4).

Por otra parte, siendo la inversion la variable mas decisiva en los resultados de crecimiento de la economia,
las proyecciones anteriores estan condicionadas al cumplimiento de los proyectos tanto publicos como
privados a llevarse a cabo durante los proximos afios. Especialmente, el desarrollo de la infraestructura,
incluyendo el avance de las obras de la cuarta generacion de infraestructura, es determinante para la
recuperacion econémica de corto y mediano plazo.
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Gréfico 3.3 Gréfico 3.4
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Se mantiene el ajuste gradual en el déficit de la cuenta corriente

El balance de la cuenta corriente se favorecerd en 2017 y 2018 del bajo crecimiento de las importaciones
gue implica el crecimiento econémico del pais. Después de caer alrededor de 20% en 2016, las
importaciones en délares sélo creceran un poco mas de 5% anual este afio y el préximo. Al contrario, las
exportaciones, gracias a la recuperacion del precio del petréleo y de la demanda externa, especialmente en
2018, creceran en promedio 10% anual en su valor en doélares en 2017 y 2018. De esta forma, el déficit de
la balanza comercial tendra una correccidén importante, si bien se mantendra negativa.

Sin embargo, el déficit de la cuenta corriente, aunque se reduce, no se ajustara en su valor en dolares al
mismo ritmo en que se disminuye el déficit de la balanza comercial. Esto sucede porque la balanza de la
renta de factores se volverd un poco mas deficitaria por el mayor envio de dividendos al exterior de las
empresas minero-energéticas, las cuales tendran mayores beneficios por los incrementos de los precios de
las materias primas.

En total, el déficit de la cuenta corriente pasard de niveles de USD 13.000 millones en 2016 a niveles
inferiores a USD 11.500 millones en 2017 y en 2018. Como porcentaje del PIB, en los mismos afios, pasara
de 4,5% del PIB a 3,8% y 3,4% del PIB, respectivamente (Gréfico 3.5). El financiamiento de este déficit se
dard en un 86% por la inversion extranjera directa -IED-, la cual representa los flujos mas estables dentro de
la cuenta de capitales. Este afio la IED serd inferior a la reportada en 2016 porque no se tienen previstas
nuevas privatizaciones estatales que reemplacen los recursos externos generados por la venta de ISAGEN.
La calculamos en 9.000 millones de délares frente a los 12.000 millones de délares de 2016. Los principales
sectores receptores de inversién seran la industria y el comercio (turismo, hoteleria, etc. por tasa de
cambio), ademas que se reactivara la llegada de capitales a la mineria y el petréleo.

9/18 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 3.5
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Tasa de cambio se apreciara ligeramente en 2017

Para 2017 pronosticamos una ligera apreciacion del 2,7% en el promedio del tipo de cambio comparado con
el registrado en 2016 (Grafico 3.6). A pesar de las presiones al alza del dolar provenientes de las mayores
tasas de interés externas y de las menores tasas internas, los mayores precios del petréleo, el cierre del
déficit de cuenta corriente, y el apetito que mantienen los capitales extranjeros por el pais, haran que el
promedio de la tasa de cambio se ubique alrededor de los 2.973 a lo largo del afio, 81 pesos por debajo del
promedio de 2016. En 2018 la tasa de cambio no tendria mayores cambios frente a los niveles previstos
para 2017 ya que se espera que la aceleracion del crecimiento econdmico, los altos precios del petréleo y la
correccion adicional que se espera en el déficit en cuenta corriente, sirvan para contrarrestar las mayores
tasas de interés externas que se esperan para ese afio. Vale la pena resaltar que los prondsticos estan
sujetos a una alta incertidumbre sobre la dindmica que pueda tener el contexto externo, en especial, sobre
las decisiones que el nuevo gobierno de Estados Unidos tome sobre politica fiscal y comercial, las cuales
podrian generar cambios bruscos sobre las tasas de interés de este pais, afectando la direccion de los flujos
de capital en el mundo.

10/18 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 3.6
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Tasa de cambio, mejor clima y demanda débil llevaran la inflacion
al rango meta en 2017

Luego de haber permanecido por fuera del rango meta del Banco de la Republica por més de dos afios, la
inflacion regresara a esta zona en el segundo trimestre de 2017. A pesar de que el IVA presionard al alza
los precios en enero y febrero, la inflacion en términos anuales seguira descendiendo. Un fuerte efecto base
(en el primer semestre de 2016 la inflacion subi6 de 6,8% a 8,6%), una demanda interna débil, una tasa de
cambio que ayudard a darle estabilidad al precio de los productos importados, y un clima favorable que
aumentara la oferta agricola y mantendra en niveles bajos el precio de la energia, son los factores que
explican el descenso en la inflacion que se espera para el primer semestre del afio. En este contexto se

anticipa que la inflaciéon de alimentos, la de regulados y la de los productos transables seguirdn bajando en
los proximos meses.

En el segundo semestre la inflacion volverd a subir, saliéndose temporalmente del rango meta debido al
efecto base creado por las inflaciones negativas, en variaciones mensuales, que se registraron entre agosto
y octubre del afio pasado. La inflacién terminara asi en tasas cercanas al 4,1% a finales de afio (Gréfico
3.7). En 2018, debido a la inercia que traen los precios, especialmente el grupo de los no transables (el
incremento de los arriendos se indexa a la inflacién del afio anterior), la inflacion descendera lentamente,
aunque estara a lo largo de todo ese afio dentro del rango meta. Creemos que la inflacion se ubicara en

3,6% a finales de 2018 y en 2019 estara en 3,1%, ya muy cerca de la meta puntual del Banco de la
Republica.
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Gréfico 3.7

Inflacion total y sin alimentos (%, crecimiento anual)
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La politica monetaria tendra mas espacio para reducciones

La convergencia de la inflacion al rango meta en los préximos meses, junto con la debilidad de la demanda
interna, abren espacio para que BanRep recorte sus tasas de interés. En total creemos que habra un
recorte de 150 puntos basicos en 2017 lo que dejaréa la tasa de intervencién en 6,0% a finales de afio.
Creemos que BanRep hara una pausa en sus recortes, esperando a que la las expectativas de inflacién en
el mediano plazo se ubiquen mas cerca al 3% (actualmente las expectativas a 24 meses estdn mas cerca
del 4%). De acuerdo a nuestros prondsticos, la inflacién estara cerca al 3% a finales de 2019 lo que le
permitiria al BanRep reducir un poco mas su tasa hasta ubicarla en 4,75% durante el 2018. Nétese que a
pesar de los recortes que esperamos en los préximos meses, la tasa de intervencion real (tasa nominal

descontando la inflacién), se ubicara muy cerca de los niveles neutrales que ni estimulan ni contraen la
actividad econémica.

Un riesgo que se debe tener en cuenta es la incertidumbre que existe sobre los prondésticos de tasa de
cambio. Cualquier cambio brusco sobre los flujos de capital externos podria devaluar el Peso, presionando
al alza la inflacion de los productos importados y reduciendo asi el espacio que tiene el banco central para
recortar la tasa de intervencion.

Cuentas fiscales mas holgadas con reforma tributaria

El balance fiscal del gobierno central en 2016 se ubico en -4% del PIB. El recaudo en 2016 fue de 13,7% del
PIB, menor al 14,5% del PIB observado en 2015. Los menores ingresos externos y petroleros explican esta
reduccidn principalmente, aunque también el menor crecimiento econdmico afecté este resultado.

Segun las cifras del Gobierno, la reforma tributaria recientemente aprobada logra generar recursos
tributarios adicionales por 0,7 puntos del PIB en 2017. Con esto, los ingresos tributarios del afio se ubicaran
nuevamente en el 14,5% del PIB observado en 2015. En 2017, el gasto como porcentaje del PIB se

mantendria en niveles ligeramente inferiores a los observados en 2016, con un sesgo a la baja teniendo en
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cuenta unos recursos de capital que podran ser inferiores a los estimados. A partir de 2018 el gasto en
términos de PIB requerira de un mayor ajuste. Lo anterior, debido a que la meta de déficit como porcentaje
del PIB es decreciente (el déficit pasa de 3,3% a 2,7% entre 2017 y 2018) y los ingresos adicionales
obtenidos por la reforma entre 2017 y 2018 permanecen constantes alrededor del 0,7 % del PIB en estos
dos afios.

Reforma aprobada avanza hacia un mejor sistema tributario

La reforma tributaria contemplada en la Ley 1819 de 2016 representé un avance hacia un mejor sistema
tributario. Uno de los objetivos de la reforma era permitir la sostenibilidad de las finanzas publicas,
reemplazando parte de los recursos que se perdieron del sector petrolero. En ese sentido, el principal logro
de la reforma fue aumentar el recaudo y volver permanentes recursos que eran transitorios. La Ley 1819
incrementd la tarifa general de IVA en tres puntos desde 2017 (pasando de 16% a 19%). La medida
representa recursos adicionales por 0,7 puntos del PIB en 2017. El aumento del IVA conjuntamente con la
no eliminacion del Gravamen a los Movimientos Financieros (GMF) logran un recaudo que aumenta
gradualmente desde 0,7% del PIB en 2017 hasta 1,8% del PIB en 2022'. Las dos medidas antes
mencionadas se pueden considerar como el mejor logro de la reforma. En lo concerniente al IVA, sobre
todo, los intentos anteriores por aumentar la tarifa habian fracasado y ésta habia permanecido en 16%
desde el 2001. En el caso del GMF se debe entender que el mantenerlo de forma permanente no
representa un mayor recaudo con respecto a hoy (cierre 2016), sino que garantiza de forma permanente
recursos que se iban a dejar de percibir paulatinamente desde 2019 y que desaparecian totalmente en
2022.

Otro de los objetivos de la reforma era equilibrar la carga tributaria entre las empresas y las personas, ya
gue se estima que el 83% de los impuestos directos en Colombia los pagan las empresas (OCDE, 2015;
CET, 2016). En ese sentido la reforma propendié por reducir la carga de las empresas y por ampliar su base
de tributacién al tomar como referencia las Normas Internacionales de Informacion Financiera - NIIF. La
reduccion de la carga de las empresas se da via la disminucién gradual de la tarifa de renta corporativa
(Gréficos 3.8 y 3.9) y via la reduccion del costo del capital. Con la reforma, las empresas podran deducir del
impuesto de renta el IVA pagado sobre la compra de bienes de capital. Ademas, la reforma ratificéd la
eliminacién del impuesto a la riqueza en los plazos previstos. Sin embargo, a pesar de estos avances, el
alcance respecto a la eliminacion de las exenciones a las empresas fue limitado. La disminucién gradual de
la sobretasa para las empresas con utilidades mayores a 800 millones al afio presionaran las finanzas
publicas, especialmente a partir del 2019 cuando esta sobretasa se habra eliminado.

! El gravamen a los movimientos financieros antes de la reforma se iba a desmontar gradualmente pasando de una tarifa del 0,4% en
2018 a una de 0% en 2022, con un desmonte de 0,1% por afio.
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Gréfico 3.8 Gréfico 3.9
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Otra medida importante y que promueve la eficiencia es el aumento de la tarifa de renta presuntiva de 3% a
3,5% del patrimonio, incentivando a que los agentes busquen una mayor rentabilidad de los patrimonios.

Otro cambio que equilibré las cargas fue el aumento de la base de tributaciéon de renta de las personas
naturales, propendiendo por la progresividad del impuesto. El articulado presentado inicialmente al
Congreso contemplaba reducir el umbral por debajo del cual no pagan renta las personas (menos del 10%
de la poblacién que percibe ingresos en Colombia paga renta) y limitar las exenciones y deducciones
permitidas en la declaracién de renta. El Congreso solo aprobd la introduccion del limite a las deducciones y
exenciones, limitando el alcance de la propuesta inicial. De otra parte, la reforma grava los dividendos, pero
de forma limitada, ya que no incluye aquellos percibidos por sociedades locales. Tampoco grava las
acciones y participaciones en sociedades con la renta presuntiva. Ademas una falencia importante de la
reforma es que no grava las pensiones altas. Es bien conocido que las pensiones son una fuente importante
de regresividad en Colombia. En conclusion, la reforma no aumenté la base como hubiera sido deseable
porque dejo sin gravar una cantidad importante de rentas, incluyendo las mesadas pensionales altas, una
parte importante de los dividendos y de la rentas de capital, y porque se abstuvo de incluir mas rentas al
mantener alto el umbral sobre el cual se declara el impuesto de renta. En este contexto, aunque hubo
avances con las exenciones y deducciones, los cambios introducidos logran un avance limitado en el
aumento de tributacion de las personas naturales y en el rebalanceo de las cargas entre éstas y las
empresas.

En términos de informalidad, la reforma redujo, como se coment6 antes, la carga tributaria de las empresas,
cred el monotributo, mantuvo la exencién del pago de parafiscales del empleador por sus trabajadores de
menos de 10 salarios minimos e impuso limites a los pagos en efectivo que se reconocen fiscalmente, entre
otros. Estos cambios en el mediano plazo deberian aumentar la formalidad y el crecimiento potencial de la
economia. La reforma también representé avances importantes en términos de la simplicidad del sistema
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tributario con la unificacion (en el impuesto de renta) del impuesto de renta y el CREE y con la eliminacion
de los sistemas alternativos de tributacion de renta de personas naturales, entre otros. Sin embargo, se
pudo quedar corta en lo referente a la eliminacion de beneficios tributarios cuya existencia complica la
administracién y facilita la evasién. De otra parte, los cambios introducidos para controlar las entidades sin
animo de lucro pueden representar una carga administrativa importante.

En conclusion, la reforma tributaria era indispensable para lograr la sostenibilidad de las finanzas publicas,
como lo han reconocido las autoridades, las calificadoras y los analistas econdmicos en general y logré su
cometido. En su dltima revisién la calificadora Standard and Poor's mantuvo la calificacion y la perspectiva
de Colombia recalcando que el paquete fiscal aprobado por el Congreso a finales de 2016 fue muestra de
un importante compromiso politico para reforzar la base imponible en los proximos afios, y de esta forma
reducir el déficit del sector puablico. La calificadora queda atenta, sin embargo, del desenvolvimiento de la
deuda publica y el desequilibrio externo.

Balance de riesgos sesgados a la baja

Existen dos conjuntos de choques que podria enfrentar la economia colombiana en los proximos afios. En
primer lugar, de origen externo (véase seccion 2), los riesgos bajistas provienen de las politicas de Estados
Unidos y Europa, el incremento més rapido de la inflacion y las tasas de interés en el mundo desarrollado y
los desequilibrios de China. Estos factores podrian restringir y encarecer el financiamiento externo de la
economia colombiana, rezagar por varios afios la recuperacion del comercio exterior y devolver la
recuperacion de los precios de las materias primas. A lo anterior habria que agregar la probabilidad de un
deterioro adicional en la economia de China que afecte el precio de las materias primas y el mayor
proteccionismo en el mundo.

En segundo lugar, de origen interno, el riesgo mas importante se relaciona con el avance de los grandes
proyectos de infraestructura. Recientemente, se supo que dos contratos de infraestructura firmados con la
firma brasilefia Odebrecht pueden tener problemas juridicos por corrupcion Si este hecho llegara a afectar la
oferta de recursos de liquidez a otros proyectos de inversion o si se deben hacer nuevas licitaciones, el
crecimiento de 2017 y 2018 tendra un sesgo a la baja. Un riesgo adicional, aunque con menor probabilidad,
es el deterioro mas fuerte de la confianza de los consumidores, lo cual lastraria la recuperacion esperada en
el consumo privado.



BBVA | wesennce

4. Tablas

Tabla 4.1
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Previsiones Macroeconémicas Anuales

2013 2014 2015 2016 2017 2018

PIB 4,7 4,6 31 1,9 2,4 3,3
Consumo privado (% a/a) 4,2 4,4 3,8 2,1 2,5 3,4
Consumo publico (% a/a) 5,8 6,2 2,8 1,4 1,3 3,0
Inversion fija (% a/a) 6,1 10,8 2,8 -1,7 4,3 6,1
Inflacion (% a/a, fdp) 1,9 3,7 6,8 57 4,1 3,6
Inflacion (% a/a, promedio) 2,0 3,7 5,0 7,5 4,1 3,5
Tasa de cambio (fdp) 1.927 2.392 3.149 3.001 3.005 2.936
Devaluacion (%, fdp) 9,0 24,1 31,6 -4,7 0,1 -2,3
Tasa de cambio (promedio) 1.869 2.001 2.742 3.054 2.974 2.969
Devaluacion (%, promedio) 3,9 7,1 37,0 11,4 -2,6 -0,2
Tasa BanRep (%, fdp) 3,25 4,50 5,75 5,75 6,00 4,75
Tasa DTF (%, fdp) 4,1 4,3 5.2 7,0 5,7 51
Tasa de desempleo (%, fdp) 9,7 9,3 9,8 9,8 10,2 10,3
Balance fiscal (% del PIB) -2,3 -2,4 -3,0 -4,0 -3,3 -2,7
Cuenta Corriente (% del PIB) -3,2 -5,2 -6,5 -4,5 -3,8 -3,4

Fecha de cierre de previsiones: 8 de febrero de 2017.
Fuente: DANE, Banco de la Republica, Ministerio de Hacienda y BBVA Research

Tabla 4.2

Previsiones Macroeconémicas Trimestrales

Trimestre PIB Inflacion Tasa de cambio Tasa de interés

(%, a/a) (%, ala, fdp) (fdp) banco central (fdp)
T115 2,7 4,6 2.576 4,50
T2 15 3,1 4,4 2.585 4,50
T3 15 33 5,4 3.122 4,75
T4 15 3,3 6,8 3.146 5,75
T116 2,5 8,0 3.022 6,50
T2 16 2,0 8,6 2.916 7,50
T3 16 1,2 7,3 2.880 7,75
T4 16 1,8 5,7 3.001 7,50
T117 1,8 4,2 2.931 7,00
T2 17 2,0 85 2.982 6,25
T317 2,7 3,9 3.001 6,00
T4 17 3,0 4,1 3.005 6,00
T118 2,9 3,6 2.990 6,00
T2 18 3,9 3,3 2.976 5,25
T3 18 3,3 34 2.959 4,75
T4 18 &8 3,6 2.936 4,75

Fecha de cierre de previsiones: 8 de febrero de 2017.
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 elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones 0 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 funcion, 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 ningln 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 ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribuciéon, comunicacion publica, puesta a disposicién, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.

BBVA Colombia es un establecimiento de crédito y es supervisado por la Superintendencia Financiera.

BVA Colombia promueve este tipo de documentos con fines meramente académicos y no asume ninguna
responsabilidad por las decisiones que se toman con base en la informacién recibida ni puede ser considerada como
asesoria tributaria, legal o financiera. Igualmente no se hace responsable por la calidad ni contenido de los mismos.

BBVA Colombia es el titular de todos los derechos de autor del contenido textual y grafico de este documento, los
cuales se encuentra protegidos por las leyes de Derechos de Autor y demas leyes relativas internacionales y de la
Republica de Colombia. Se prohibe su uso, circulacion o copia sin autorizacion previa y expresa de BBVA Colombia.
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