BBVA ‘ Research

1. Editorial

Las perspectivas de crecimiento mundial han aumentado ligeramente en el Gltimo trimestre para la Eurozona y, sobre
todo, para China. En EE.UU. las previsiones de crecimiento se mantienen en 2,3% este afio y 2,4% en 2018. Como
resultado, el crecimiento mundial esperado es 3,3% y 3,4% en 2017 y 2018.

En Colombia, el 2017 empez6 con un crecimiento lento, afectado por la baja confianza de los consumidores y por el
arranque parsimonioso de la inversién publica y privada. Sin embargo, esperamos que la inversion y el consumo se
aceleren a partir del segundo semestre. En particular, el consumo se verd favorecido por las menores tasas de
interés, la menor inflacién y la mejora en la confianza del consumidor, que debera dejar atras los minimos histéricos
registrados en los primeros meses del afio. El consumo privado crecera 2,0% en 2017 y 2,6% en 2018, tasas muy
similares a las que esperamos para el crecimiento del Producto Interno Bruto.

La inversion seguira siendo la variable que sustenta el mayor crecimiento de la economia hacia adelante. Este rubro
pasara de caer 3,6% en 2016 a crecer 2,4% en 2017 y a 3,8% en 2018. La inversion publica se acelerara por la
ejecucion de algunos programas de infraestructura 4G, que repuntara gradualmente conforme vayan inciando los
proyectos, y por la mayor ejecucién que tendran los gobiernos regionales en 2017 y 2018 comparada con la baja
ejecucidn que registraron en 2016 —primer afio de los gobiernos locales-. La inversién privada también tendra una
aceleracion, aunque menor que la publica, gracias a la mayor inversion que esperamos del sector agricola, industrial
y minero, la cual se benficiara de las menores tasas de interés y de los incentivos creados por la reforma tributaria
para la compra de bienes de capital.

La inflacién anual al consumidor seguird descendiendo y esperamos que cierre el 2017 en 4,1% y el 2018 en 3,4%.
Clave en este proceso sera la correccion a la baja que tendra la variacion anual del precio de los alimentos en buena
parte de 2017 y la evolucién que esperamos del precio del délar. En particular esperamos que la tasa de cambio se
mantenga relativamente estable con una apreciacién promedio de cerca 3% en 2017 y una devaluacion del 1% en
2018, lo que contribuira a que la variacion del precio de los productos e insumos importados se siga moderando.

El Banco de la Republica continuara recortando su tasa de politica y la llevara a 5,5% al cierre de este afio y a 5,0%
en 2018. La debilidad de la economia, creciendo por debajo de su potencial, y la tendencia a la baja que muestra la
inflacién abren espacio para que los recortes de politica monetaria continlien a lo largo de este afio. Notese que
esperamos una gradualidad en el recorte de tasas en la medida en que el Banco Central estard atento a la
convergencia, que aun no se ha dado, de las expectarivas de inflacién a su objetivo puntual del 3%.

Los principales riesgos sobre la economia son de origen idiosincratico, relacionados con un retraso mayor al
esperado en las decisiones de inversién publica y privada. Estos retrasos podrian impactar a su vez el mercado
laboral y el consumo privado, afectando no solo el crecimiento a corto plazo, sino también el crecimiento potencial de
la economia en el mediano plazo.
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