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3. El crecimiento de 2017 sera muy similar al del aino
anterior

Mercados: dolar pierde fortaleza y el petréleo se mantiene por encima de los USD
50 con elevada volatilidad

Los precios de las materias primas relevantes para el pais se mantuvieron durante lo corrido de 2017 en niveles
superiores a sus promedios de 2016. En el caso del petréleo Brent, el precio del barril se ubicé en USD 53,6 en el
primer trimestre de 2017, mayor al promedio en igual periodo de 2016 de USD 33,8. Por su parte, el precio de la
tonelada de carbén en este mismo periodo estuvo alrededor de USD 30 por encima de su promedio en el primer
trimestre de 2016. Este comportamiento se explica por el cumplimiento de los acuerdos de recorte en produccion por
parte de los miembros de la OPEP y de la materializacion de un escenario de mayor crecimiento econémico en
China. Sin embargo, esta recuperacién de los precios no estuvo exenta de una elevada volatilidad en sus
cotizaciones internacionales. Los inventarios y la produccion de crudo en Estados Unidos, la evaluacion del
cumplimiento de los acuerdos de la OPEP mes a mes y las probabilidades de su renovacién para la segunda mitad
del afio (actualmente finaliza en junio) han implicado volatilidades importantes en el precio del petréleo. Asi mismo,
las decisiones de politica monetaria en Estados Unidos y Europa y la fortaleza del délar al inicio del afio y su posterior
devaluacion impactaron igualmente el precio del petréleo, entre otros commaodities.

De esta forma, si bien el tipo de cambio se ubica en general por debajo del cierre del afio anterior también ha
absorbido y replicado las volatilidades de los mercados monetarios y de las materias primas con impacto en el pais.
Asi, la apreciacién de la moneda respecto al cierre del afio anterior se ubica en 4,3% y la apreciacion promedio de los
primeros 100 dias del afio respecto a los mismos dias del afio anterior es de 9,7%. No obstante, en lo que va del afio
la diferencia entre la médxima TRM (Tasa Representativa del Mercado) y la minima TRM se ubica en 152 pesos, una
franja equivalente al 5,3% del valor actual de la tasa, sefialando una alta volatilidad del tipo de cambio.

Otro factor que ha presionado la apreciacion del tipo de cambio es la entrada de capitales foraneos. En el primer
trimestre del afio, la entrada neta de capitales de portafolio y de Inversion Extranjera Directa (IED) a marzo totalizaron
USD 3.456 millones, lo cual significa un incremento del 20% con respecto al primer trimestre de 2016. Estas entradas
de capital se correlacionaron, igualmente, con una reduccion significativa de las primas de riesgo de la economia,
tanto cuando las medimos a través del EMBI como con los CDS’s (Gréfico 3.1).
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Grafico 3.1 EMBI, CDS y TRM en Colombia (puntos Grafico 3.2 Curva de rendimientos de la deuda publica
bésicos y pesos) de Colombia (%)
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Como consecuencia de lo anterior, la curva de tasas de interés de la deuda publica se ubica actualmente debajo de
sus niveles de hace tres meses (Grafico 3.2). En su reduccién también ha contribuido el descenso de la inflacién y las
perspectivas de recortes de la tasas de interés del Banco de la Republica. Ademas, las rentabilidades a diez afios en
este momento se ubican 4,4 puntos porcentuales (pp) por encima de las observadas en Estados Unidos, cuando
hace tres, seis y doce meses se ubicaban en 4,5, 5,3 y 6,4 pp por encima de las mismas.

La inversion seguira siendo el soporte del crecimiento

Los datos de cierre del PIB para 2016 anticipan una recuperacion lenta de la inversion privada y un arranque timido y
de baja velocidad de las obras de infraestructura de cuarta generacién. De esta forma, el impulso que nosotros
esperabamos desde la inversién para el crecimiento de 2017 y 2018, aunque se mantiene y seguira siendo
importante porque sus crecimientos superaran al del PIB total, sera de menor intensidad y velocidad que el que
nosotros pronosticAbamos tres meses atras.

Al mismo tiempo, los hogares y las empresas iniciaron el afio 2017 con bajos niveles de confianza de acuerdo a las
encuestas de Fedesarrollo. Para el caso del consumidor, su pesimismo en el arranque del afio se ubicé en minimos
historicos. Los hogares asociaron, probablemente, el incremento en el IVA de 16% a 19% con fuertes incrementos en
los precios de los bienes y decidieron ser muy cautos con sus decisiones. Sin embargo, este comportamiento del
gasto de los hogares, aunque un poco mas débil que lo anticipado, no fue considerablemente mas profundo que lo
estimado en nuestras anteriores previsiones econémicas, las cuales ya incluian un arranque lento del consumo
privado, especialmente durante el primer semestre. Del segundo semestre en adelante, el consumo privado se
acelerara gradualmente conforme a la recuperacioén de la confianza, la reduccion de la inflacion y a la reduccion de
las tasas de interés. En este contexto, el consumo privado no sera un impulso para la economia en 2017 y 2018, y su
crecimiento seguird muy de cerca al del PIB total, el cual tendra una ligera aceleracion entre estos dos afios.
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Por otro lado, en la confianza de los industriales aun pesa negativamente la percepcion de una baja demanda interna
(a través de su valoracion de los pedidos corrientes), pese a que manifiestan una reduccion generalizada de sus
niveles de existencias. De este modo, pese a que la inversion, publica y privada, seguira siendo el principal motor de
crecimiento en 2017, su mayor dindmica sélo lograra mantener tasas de crecimiento del PIB en niveles similares a la
observada en 2016, compensando ademas la ligera desaceleracion que esperamos en el consumo privado para este
afio. Asi, nuestra estimacion para el crecimiento del PIB este afio es de una tasa de 2,1%. La inversion fija crecera a
un ritmo de 2,4% y el consumo privado lo hara a una tasa de 2,0%. La tasa de inversidn de la economia colombiana
dejara de caer y se ubicara en 27,3% del PIB en 2017 comparado con 27,2% en 2016. En este componente, la
inversion en obras civiles tendré la mayor expansion, creciendo un 2,7%. Estimamos que el aporte de la construccion
de obras civiles al crecimiento del PIB de 2017 es de 0,2 pp, impulsado principalmente por la ejecucion de las obras
de cuarta generacion de infraestructuras y el incremento en los proyectos financiados a través de las regalias
mineras.

El consumo publico, gracias a la reforma tributaria y al déficit fiscal de 3,6% del PIB (que el comité de la regla fiscal
elevé desde 3,3% del PIB) mantendra un crecimiento cercano al de la economia. Las exportaciones, por su parte, se
apoyaran en el mayor precio de las materias primas, en la continuacién de un precio elevado del tipo de cambio y en
la recuperacion econémica de los principales socios comerciales del pais (Estados Unidos y Europa) para tener
desde el segundo semestre un repunte importante. En total, las exportaciones creceran un 2,9% en 2017.

En 2018 la inversion total seguira acelerdndose gracias al mejor desempefio de algunos sectores econémicos y por la
mayor cantidad de proyectos de cuarta generacién que estaran en ejecucion. La inversion seguira incrementando su
participacion en la economia y se ubicara en 27,6% del PIB; la construccion de obras civiles aportara 0,5 pp al
crecimiento del PIB, de los cuales 0,3 puntos seran exclusivamente aportados por las obras de la cuarta generacion
de concesiones, contribucién que es menor a la que estimabamos en nuestro escenario anterior. Ademas, las
exportaciones y el consumo privado también mejoraran su desempefio, gracias a la mayor demanda externa, la
menor inflacion y las tasas de interés méas bajas. Asi, el crecimiento del préximo afio se ubicard en 2,7%. La inversion
fija crecera 3,8%, el consumo privado a una tasa de 2,6% y las exportaciones ganaran dinamica hasta crecer 4,6%.

Sectorialmente la economia tendra un crecimiento mas balanceado. La agricultura sera el sector lider en 2017
gracias a la mayor oferta agricola que se espera para este afio que se sustenta en las mejores condiciones climaticas
(Cuadro 3.2). Le sigue la construccion que se beneficiara de la buena dinamica de vivienda en estratos medios y de
la ejecucion de las obras 4G y la mayor contratacion de los gobiernos regionales y locales. El sector de servicios
financieros y empresariales tendra también un buen desempefio gracias al mayor crecimiento que anticipamos para
el sector industrial (diferente de refinacion). Los sectores con el menor crecimiento seran el de transporte y
telecomunicaciones, y el de comercio, restaurantes y hoteles, ambos afectados por el bajo crecimiento que
esperamos en el consumo privado. Para 2018, todos los sectores, exceptuando el de mineria, tendran un mayor
crecimiento que el que esperamos para 2017, gracias a la mayor demanda interna (alzas en consumo e inversion) y
al mayor crecimiento de nuestros socios comerciales.
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Cuadro 3.1 Crecimiento del PIB por componentes de

imi 0,
demanda (%) Cuadro 3.2 Crecimiento del PIB por componentes de oferta (%)

2016 2017(p) 2018(p)

2016 2017(p) 2018(p) Agricultura 0,5 3,5 2,7
PIB 20 21 27 Construccion 4,1 3,4 4.4
Servicios financieros
Consumo 21 20 26 y empresariales 50 3,2 41
privado ’ | | Servicios sociales y
Consumpo 18 18 21 comunales 2.2 1.9 2,6
publico ’ l l Electricidad, gas
rgasy 0,1 1,7 2,6
Inversion total -3,6 2,4 3,8 agua
Industria 3,0 1,6 2,3
Exportaciones -0,9 2,9 4,6 Mineria -6,5 1,6 -2,2
Comercio,
. restaurantes 1,8 1,5 3,2
Importaciones -6,2 -1,0 4,6 y hoteles
Transporte -0,1 1,4 2,9
Fuente: DANE y BBVA Research Fuente: DANE y BBVA Research

Seguira reduciéndose el déficit externo de la economia colombiana

El déficit de la cuenta corriente de 2016 se ubic en 4,4% del PIB, confirmando el ajuste en el déficit externo que
saludablemente realizé la economia colombiana desde el afio pasado. Este afio y en 2018 la correccién continuara.
Por una parte, el déficit de la balanza comercial se reducird en casi tres mil millones de dolares respecto al nivel
observado en 2016, como consecuencia de un repunte de las exportaciones, lo cual equivale a un ajuste de 0,8 pp
del PIB (Graéfico 3.3). Al mismo tiempo, las remesas de los trabajadores colombianos seguiran aumentando por el
mejor balance econémico y laboral que se presenta en Estados Unidos y Espafia. Sin embargo, el ajuste del déficit
externo sera limitado por el aumento en el envio de dividendos al exterior que se dar& este afio y particularmente en
2018 ante el mayor precio de las materias primas que impulsa las utilidades de las empresas extranjeras con sede en
Colombia.

En total, el déficit externo debera cerrar este afio en 3,6% del PIB y en 2018 se deberéa ubicar en 3,2% del PIB. En
dolares, el déficit serd equivalente a 11 mil millones de dolares en 2017 y a 10,6 mil millones de ddlares el préximo
afio (Grafico 3.4). El financiamiento del déficit se hara a través de la inversién extranjera directa en su mayor parte, la
cual cubrira el 88% del desbalance de la cuenta corriente promedio de los dos afios. El financiamiento restante se
hara a través de la inversion de portafolio, la cual registra entradas importantes, y a través de endeudamiento. En
este Ultimo item, el gobierno nacional ya emitié 2.000 millones de délares en los mercados externos y mantiene una
linea de crédito flexible con el FMI por 5.000 millones. En total, las reservas internacionales deberan crecer
marginalmente en 2017 y en 2018, porque el financiamiento debera exceder a las necesidades externas fijadas por
el déficit en la cuenta corriente.
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Grafico 3.3 Componentes del déficit en cuenta Grafico 3.4 Défict en cuenta corriente (en miles de
corriente (en miles de millones de ddlares) millones de délares y como % del PIB)
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Mayor holgura de gasto e inversion en los gobiernos central y territorial en 2017

El balance fiscal del Gobierno Nacional Central (GNC) en 2016 se ubic6 en -4,0% del PIB con un gasto con interés
de 19% del PIB y unos ingresos de 15% del PIB. Es importante destacar la reduccion que se di6 del gasto sin
intereses entre 2015 y 2016 que fue de 0,6 pp, siguiendo la tendencia de rebaja iniciada en el afio 2014 y que en
2016 consolida un ajuste acumulado de 0,9 pp.

Creemos que para 2017 el gasto como porcentaje del PIB se mantendra en niveles similares a los observados en
2016 vy los ingresos seran del 15,3% del PIB. Este nivel de ingresos ya incluye los recursos adicionales generados
por la reforma tributaria de finales del afio pasado. También incluye unos ingresos adicionales de recursos de capital
por 0,3% PIB que el Gobierno reportd en sus Ultimas cifras y con los que no se contaba anteriormente (entre estos,
dividendos de Ecopetrol por 0,1% del PIB). Una noticia que contribuye a darle mas holgura a las cuentas fiscales este
afio es la decisién del Comité Consultivo para la Regla Fiscal (CCRF) que en su reunién de marzo determiné que los
riesgos, en particular el alto déficit en cuenta corriente, que conllevaron hace un afio a fijar una meta puntual de
déficit fiscal del GNC de 3,3% para 2017 se han reducido significativamente. En este contexto, el CCRF considerd
que el déficit maximo permitido de acuerdo con los célculos de la regla fiscal sera de 3,6% del PIB para 2017.

Bajo la misma Idgica consideramos que la meta puntual de déficit fiscal que fijo el CCRG para 2018 sera revisada,
abriéndole un poco de espacio a la senda de gasto del GNC. En ese sentido creemos que el déficit en 2018 se
ubicaria en 2,9% del PIB y no en el 2,7% del PIB exigido inicialmente por el CCRF. Entre 2017 y 2018 el déficit debe
reducirse, por lo tanto, en 0,7 p.p. del PIB. Dado que los ingresos en 2018 seran similares en términos de PIB a los
de 2017, el gasto deberé crecer a una tasa algo menor a la del PIB.

Para 2017 el impulso de las regalias sera importante ya que se trata del segundo afio de los gobiernos locales
(alcaldias y gobernaciones) y por lo tanto los niveles de ejecucién seran mayores a los observados en 2016, su
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primer afio de gobierno. Para el bienio 2017-2018 se cuenta adicionalmente con recursos no ejecutados de vigencias
anteriores por COP 4,4 billones y que se sumaran a los recursos disponibles que se aprobaron en el presupuesto
para este periodo.

Adicionalmente, en el Congreso cursa un proyecto que reforma el Sistema General de Regalias -SGR-, el cual
aumentaria los recursos para proyectos de inversion en un valor cercano a los COP 18 billones (2,0% del PIB de
2017) para los proximos 20 afios. En sintesis, el 2017 es un afio en que los recursos del Gobierno seran superiores a
los esperados por nosotros hace 3 meses y en el que el espacio de déficit sera también mayor. Esto permite
mantener el gasto del Gobierno en inversién y en consumo como porcentaje del PIB en niveles similares a los
observados en 2016, lo que ayudara a que estos rubros crezcan a tasas similares a las de toda la economia. De igual
forma, se espera que la ejecucién de los gobiernos regionales y locales aumente, no solo por efecto de ciclo politico,
sino también por la disposicion de nuevos recursos provenientes de los saldos no ejecutados del bienio anterior y de
la reforma al SGR que esperamos que sea aprobada en el Congreso. En este sentido, la ejecucién de los gobiernos
regionales y locales apoyara la expansién de la inversién que esperamos en los proximos afos.

Inflacién contintia descendiendo de la mano del buen clima y de la tasa de cambio

La inflacién en los primeros meses del afio siguié descendiendo. A marzo de 2017, la inflaciéon anual se ubicé en
4,69%, inferior a la tasa del cierre de 2016 de 5,75%. La desaceleracién de la inflacion de alimentos, gracias a las
mejores condiciones climéticas, ha sido clave en este proceso (Grafico 3.5). El clima también ha permitido una
correccién en las tarifas de energia eléctrica, via mayor producciéon con fuentes hidricas, desde una tasa de
crecimiento del 6,0% anual en diciembre pasado a una de -0,1% en marzo, ayudando asi a que la inflacién de todo el
grupo de regulados también se haya corregido.

Para los proximos meses esperamos correcciones adicionales en los precios de los alimentos, cuya inflacion en
términos anuales deberia alcanzar un valor cercano al 1,0% en julio de este afio. La inflacién del grupo transables,
por su parte, continuara el descenso que se interrumpié temporalmente por el aumento del IVA que impacto el precio
de estos productos en los primeros meses del afio. La tasa de cambio seguira ayudando en este proceso ya que
anticipamos una apreciacion del 3% en promedio para este afio y una devaluacién de 1% para 2018 (Gréfico 3.6).
Esta relativa estabilidad que tendra el délar en 2017 y 2018 ayudara a que la inflacién de los productos e insumos
importados continue desacelerandose.

La debilidad de la demanda interna ayudara a que en general el crecimiento de los precios se modere. En 2017
esperamos que por tercer afio consecutivo la demanda interna crezca por debajo del PIB lo que ayudara a que el
componente subyacente de la inflacién siga descendiendo. En total, en este contexto, esperamos que la inflacion
termine este afio en una tasa cercana al 4,1%.

Para 2018 hemos ajustado a la baja nuestro pronéstico de inflacién, desde una tasa de 3,6% a una tasa de 3,4%
para el cierre de ese afio. A pesar de que hemos materializado una presion al alza en la inflacién de alimentos por un
posible fendmeno de El Nifio, la menor dinamica de la demanda interna permitird que la inflacién basica tenga un
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ajuste a la baja mas rapido que el que estimabamos en nuestra anterior publicacién, lo que hara que la inflacién total
descienda a un ritmo més acelerado.

Gréfico 3.5 Inflacion total, basica y de alimentos (%,

Grafico 3.6 Tasa de cambio (pesos por 1 délar)
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Debilidad de la demanda interna y mayor confianza sobre el descenso de inflacion
abren espacio para que BanRep recorte mas sus tasas de interés

Los débiles datos de actividad (consumo, inversién, produccién industrial) de comienzos de 2017 junto con el
descenso en las expectativas de inflacion que muestran las encuestas desde marzo pasado han permitido a BanRep
reducir su tasa de referencia en las reuniones de febrero y marzo hasta ubicarla en un 7,0%.

Aunque todos los miembros de la junta dirctiva del Banco de la Republica (JDBR) concuerdan en la necesidad de
reducir las tasas, aun persisten discrepancias sobre su ritmo. En la reunion de marzo, se mostrétaclaramente esta
division, con la mayoria de sus miembros apoyando una reduccién de 25 pbs, un miembro votando por una reduccion
de 50 pbs y otro votando por estabilidad. Entre algunos miembros de la JDBR alin existe incertidumbre sobre la
velocidad de la convergencia de la inflacién, especialmente la basica, hacia la meta y sobre el hecho de que las
expectativas de inflacion, aunque han cedido en las Ultimas encuestas, se ubican en la parte alta de la meta.
Esperamos que la JDBR siga recortando su tasa en los proximos meses, pero ahora llevandola hasta 5,5%, en vez
de 6,0% de nuestro escenario anterior. El recorte de crecimiento que hemos hecho para el 2017 y 2018 abre espacio
para estos recortes adicionales. En 2018, el banco central haria dos recortes adicionales una vez tenga certeza de

gue la inflacion en su horizonte de politica esté mas cerca de la meta puntal de 3,0%, lo cual ocurrird, segun nuestros
calculos, en 2019.
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El principal riesgo de la economia colombiana es el retraso o la no ejecucion de los
grandes programas de infraestructura

El principal riesgo de la economia colombiana en este momento es de origen idiosincrasico, relacionado con un
retraso mas fuerte de lo esperado en las decisiones y la ejecucién de la inversion, tanto piblica como privada. En
este contexto, se materializaria un menor impacto positivo sobre el PIB de 2017 y 2018 de las obras de
infraestructura, algunas de las cuales se encuentran actualmente en etapa de construccion y/o cierre financiero. En
este esceneario, la inversion privada no se recuperaria este afio y tendria un bajo crecimiento en 2018, reduciendo la
tasa de inversion de la economia y su producto potencial de largo plazo.

Este escenario de menor crecimiento tiene una probabilidad baja y llevaria a la economia a crecer a un ritmo mas
lento, con un menor crecimiento del consumo y efectos negativos sobre el mercado laboral. Ademas, parte de los
retrasos mas probables en las obras de infraestructura ya estan incluidos en nuestro escenario base que explicamos
antes.

Los demas riesgos de la economia colombiana son principalmente de origen externo. Entre ellos, cambios
sustanciales en las politicas comerciales y fiscales en Estados Unidos, elecciones en Europa que amenacen la
integridad de la Unién Europea y un aterrizaje fuerte de China, con sus efectos negativos sobre el precio de las
materias primas, son los mas relevantes. La probabilidad de estos episodios también es baja, pero sus efectos
podrian ser importantes sobre el comercio externo del pais y los flujos de capitales.
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