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3. Un ciclo de recuperacion lento en 2018 pero con
menores desbalances macroeconomicos

En 2017 continud el apetito por activos en economias emergentes

Los mercados emergentes, a lo largo de 2017, mostraron un desempefo positivo con valorizaciones generalizadas
de activos y monedas. Este comportamiento se manifesté producto de un escenario politico externo con retos mas
limitados para la region, un escenario de normalizacion de la politica monetaria de las economias desarrolladas
paulatino y ordenado y un contexto de valorizacién de los precios de commodities. Estas fuerzas permitieron un
primer semestre de apreciaciones significativas y un segundo semestre de estabilidad con algunos sobresaltos muy
puntuales.

En el caso de Colombia, el primer semestre presentdé un amplio apetito de extranjeros por deuda local, lo que se
manifestd en entradas de capitales por 2.357 millones de ddlares, cerca del 64% de todo lo que ingresé en el afio,
permitiendo una apreciacion del tipo de cambio con un minimo de 2.838 pesos por délar el 19 de abril (Grafico
3.1). Este buen comportamiento regional lo acompafié una valorizaciéon, aun cuando menor que la reportada en otros
mercados similares, del mercado accionario colombiano que a junio alcanzé un 8,2% de valorizacion y una
apreciacion de 76pb en la referencia mas liquida del mercado de deuda soberana (Grafico 3.2). En contraprestacion,
el segundo semestre inicié con algunos sobresaltos como los anuncios del programa de normalizacion de la Reserva
Federal, la presentacion de un marco fiscal en Colombia con menor crecimiento esperado y los anuncios de tramite
de la reforma tributaria en EE.UU., todos factores que presionaron al alza el mercado local y en particular la divisa,
impulsandola a su maximo del afio de 3.093 pesos por délar el 10 de julio.

Grafico 3.1 Inversién extranjera de portafolio, Grafico 3.2 CDS y retorno deuda en ddlares paises
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En los ultimos meses del afio se perdié parcialmente la correlacion entre el precio del crudo, que alcanzé los 66
dolares barril Brent y el tipo de cambio, en parte por cuenta de los avances de la reforma tributaria en EE.UU. y por
las decisiones finales de tasas de interés de la Reserva Federal. En el ambito local, un factor que acompafié los
movimientos de cierre de afio fue la rebaja de calificacion de la deuda soberana colombiana por parte de Standard &
Poor’'s, de BBB a BBB-. Aun cuando en términos practicos la rebaja no generé movimientos significativos de los
activos locales, dado que en buena medida esta rebaja estaba descontada tanto en el CDS como en el retorno
pagado en moneda extranjera por deuda soberana colombiana (Grafico 3.2). Adicionalmente, la agencia establecio
una perspectiva estable, lo que limita el riesgo a rebajas adicionales que la puedan llevar por debajo del grado de
inversion. Sin embargo, consideramos posible que las otras dos calificadoras principales se pronuncien y rebajen un
escalon la deuda soberana colombiana pero dejandola en cualquier caso en grado de inversion.

El cierre de afio del mercado cambiario ha sido mas positivo, con nuevas entradas significativas de capitales que han
presionado la divisa a niveles inferiores a los anticipados por analistas, evento que se ha materializado en los titulos
de deuda publica que a lo largo del afio se han valorizado, con especial apreciacién en la parte corta de la curva,
gracias a las reducciones de tasas del Emisor. Sin embargo al cierre del afio, la apreciacion provino especialmente
de la parte larga, a pesar del deterioro y aplanamiento de la curva de tesoros americanos.

Actividad Economica: solo a partir del segundo semestre de 2018 se observara la
aceleracion del PIB hacia el crecimiento potencial

El crecimiento de 2017 se ubicé alrededor de 1,5%. La expansiéon de la actividad en el cuarto trimestre del ano
anterior debid ser inferior a la registrada entre julio y septiembre por la ausencia de efectos base (que si habia en julio
por el paro de transporte de 2016), los bajos crecimientos en la produccién cafetera y la continuacion de resultados
negativos en el sector edificador. Ademas, la debilidad de la confianza se ha prolongado mas de lo anticipado,
creando un ambiente de débil recuperacién en el consumo y la inversion, que se mantendra hasta comienzos de
2018.

Grafico 3.3 Confianza de Consumidores e Industriales Grafico 3.4 Exportaciones totales y por sectores
(balance) (datos acumulados a noviembre)
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Aun asi, se espera que se mantenga la recuperacion progresiva de la inversion privada (diferente a edificaciones) y
de las exportaciones no tradicionales. La confianza industrial limitara la recuperacién de la inversion, pero sectores
como el de obras civiles y el petrolero muestran sefales positivas al cierre de 2017, que se consolidarian en 2018 y
2019. En contraposicion, las edificaciones se encuentran débiles y marcaran nuevos nimeros negativos al comienzo
de 2018, lo cual evitara una aceleracion marcada de la inversion (Ver Recuadro 1). Por su parte, las exportaciones
muestran reacciones positivas a la mejor demanda internacional y al nivel favorable del tipo de cambio. Los sectores
con mejor desempeno pertenecen a la agroindustria y se esperan mejoras en el sector minero con la recuperacion en
la produccién y el precio del petrdleo.

En total, en 2017, la demanda interna debio crecer ligeramente por encima del PIB en el afio completo, a diferencia
de 2015 y 2016 cuando crecié por debajo, impulsada principalmente por el consumo publico, pero también mostrando
una recuperacion gradual en la inversion no residencial. El gasto publico fue muy importante para compensar la
desaceleracién adicional que tuvo la demanda privada durante el afio pasado.

Grafico 3.5 PIB y demanda interna Grafico 3.6 Consumo, inversion y exportaciones
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En 2018, el crecimiento del PIB sera superior al estimado para 2017. Varios factores siguen alimentando esta
expectativa. En primer lugar, las menores tasas de interés, no solo por los efectos rezagados de las reducciones del
afio pasado, sino también por las caidas adicionales que tendran las tasas de interés este afio. En segundo lugar, la
caida de la inflacion y los aumentos en los salarios atados al salario minimo garantizan un mejor comportamiento de
los ingresos reales de los hogares este afio. Esto ultimo estara impulsado también por la recuperacion de los precios
del petréleo y su efecto positivo sobre el ingreso nacional a través de los mayores términos de intercambio. En tercer
lugar, el mejor entorno global, y en particular de nuestros socios comerciales, tendra un efecto positivo sobre las
exportaciones, las cuales ya mostraron desde mediados de 2017 una dindmica mejor. Por ultimo, pero no menos
importante, la inversion retomara una buena dinamica gracias a la continuacion de las obras de infraestructura de
cuarta generacion, al mismo tiempo que se acelerara la inversion impulsada por la recuperacién minera e industrial y
la ejecucién de los gobiernos regionales en su tercer afio de gobierno.
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En 2018 (y en 2019), el impulso del gasto publico no sera tan significativo como lo fue en 2017. De hecho, en 2019
crecera por debajo del PIB por primera vez en tres afios. Pese a que los gobiernos departamentales y municipales
tendrdn un incremento en la ejecucion del gasto a medida que avanzan sus mandatos, y en linea con los
caracteristicos ciclos econémico-politicos del pais, el gobierno central debera mantener un gasto austero para el
cumplimiento de la regla fiscal.

Como resultado, esperamos un crecimiento de 2,0% en el PIB de 2018. Por componentes de la demanda interna, el
consumo privado (65% del PIB) se acelerara desde una tasa de 1,6% que registré en 2017 a una de 2,7% en 2018,
mientras que la inversion fija pasara de crecer sélo 0,3% en 2017 a 3,4% este afio. No obstante, la expansion de la
economia en 2018 se dara a dos velocidades diferentes. El PIB del primer semestre del afo tendra un crecimiento
muy similar al reportado, en promedio, en 2017. Sin embargo, en el segundo semestre, la aceleracion sera mayor,
especialmente al cierre del afio. Incluso, el PIB del ultimo trimestre del afo tendra una expansion ligeramente inferior
al 3%. La finalizacién de la incertidumbre electoral, a mediados de afo, sera definitiva para la recuperacién mas
marcada en la confianza interna y en la demanda privada, especialmente a través del componente de la inversion.

El crecimiento de 2018 estara limitado por el comportamiento del sector de edificaciones, el cual creemos que tendra
una nueva contraccion durante este afo, aunque de magnitud mucho menor que la materializada en 2017. Parte del
mejor prondstico del consumo, la inversion y las exportaciones, por las menores tasas de interés y el mayor
crecimiento global, es compensado negativamente por el deterioro del sector de edificaciones, rubro que hemos
revisado a la baja por el comportamiento de los indicadores lideres mas recientes.

En 2019, la recuperaciéon econémica seguira su marcha. Tanto el consumo privado como la inversion fija tendran
aceleraciones adicionales. Las bajas tasas de interés continuaran impulsando la demanda interna. El mercado laboral
mejorara su desempeno, estimulando el ingreso de los hogares. La construccion de vivienda volvera a crecer y se
estara iniciando un nuevo ciclo de expansién de la construccion no residencial, de locales comerciales, una vez se
reduzcan los inventarios actuales (estimado para mediados de 2019). El uso de la capacidad instalada de la industria
se mantendra por encima del promedio histérico, desembocando en mayores decisiones de inversion del
empresariado colombiano. Finalmente, al ser el ultimo afio de los gobiernos regionales y locales, el gasto ejecutado
en estas jurisdicciones sera significativamente mayor al de los primeros afios de gobierno. En particular, el gasto de
las regalias en construccion de infraestructura debera ser mas dinamico ese afio.

Nuestra expectativa de crecimiento del PIB de 2019 es 3,0%. El crecimiento de la inversion fija liderara el resultado,
con un crecimiento de 4,8%. El consumo privado se favorecera de un nuevo ciclo de expansiéon en los bienes
durables, lo cual es caracteristico en épocas de bajas tasas de interés, cuando se acompafa de mejoras en los
ingresos reales de los hogares, tal como esperamos en 2019. Finalmente, el comercio exterior seguird impulsando el
crecimiento, gracias al mejor comportamiento relativo de nuestros principales socios comerciales en la region y de los
paises desarrollados.

A mediano plazo, a partir de 2020, el crecimiento del PIB se ubicara por encima del potencial del pais, aunque por un
estrecho margen. Esto servird para cerrar muy lentamente la brecha negativa del producto que acumulé hasta ese
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entonces la economia, tanto en el periodo de desaceleracion como en la lenta recuperacion hasta 2019. Sin
embargo, las tasas de expansién del PIB se ubicaran por debajo del promedio de los ultimos 20 afos hasta al menos

el ano 2022, dejando claro que el choque petrolero implicd un nuevo estadio en el crecimiento del pais.

Produccion sectorial: un panorama mas uniforme de recuperacion hacia 2018-2019

A nivel sectorial vemos un repunte en casi todos los sectores. Destacamos el sector de la mineria, donde las
sorpresas positivas en produccién de petréleo junto con nuestra revision al alza en los precios, nos han llevado a
subir los prondsticos de produccién a corto plazo: en total creemos que este sector pasara de crecer -4,5% en 2017 a
crecer 2,3% en 2018 (Grafico 3.7). A pesar de ello, el sector enfrenta dificultades en el mediano plazo derivadas de la
baja inversion acumulada a la fecha y de los procesos de consultas populares, situacion que crea inestabilidad
juridica y aumenta los riesgos sobre la inversion y expansion del sector. Asi, esperamos que el sector registre de

nuevo una caida en su produccion de 2,4% en 2019.

La recuperacion del consumo en 2018 y 2019 tendra efectos positivos en varios sectores. El crecimiento de la
industria debera acelerarse en estos dos anos, ayudado ademdas por la mayor demanda externa, aunque su
aceleracion sera algo timida, con un crecimiento de 1,4% en 2018. Las ventas del comercio y los servicios de

restaurantes y turismo también repuntaran, con crecimientos que se aceleraran gradualmente al 3,0% en 2019.

Grafico 3.7 PIB Sectorial
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La construccion volveria a la punta a nivel sectorial en términos de crecimiento en 2019 producto de los avances en
obras civiles: con el pico en aporte al PIB de las obras de 4G y el avance de las obras en el sector minero, pero
también se vera favorecido del avance en obras de construcciéon de vivienda y no residenciales comerciales que
logran para este afio revertir la tendencia contractiva de los afnos previos. Finalmente, el sector agropecuario
mantendra una tasa de expansion mayor a su promedio histérico, aun cuando con un crecimiento mas timido que lo
observado en 2017. Parte de la menor dindmica esperada para 2018 se asocia a la correccién a la baja observada en
precios de varios productos en los ultimos 18 meses, situacién que desincentivara el cultivo de estos productos.
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Recuadro1

El sector edificador:

Débiles indicadores lideres
anticipan una contraccion en
2018 y retrasan su

recuperacion a 2019

En lo observado de 2017 y lo anticipado de
2018, el sector edificador restara al
crecimiento, incluso mas de lo que
anticipamos inicialmente. De hecho, una de
las razones para mantener nuestra
estimacion de crecimiento del PIB de 2018
en 2,0% anual, pese a las menores tasas de
interés y el mayor crecimiento global, es el
peor comportamiento de los indicadores
lideres del sector vivienda y de las

edificaciones no residenciales.

Grafico R1.1
Licencias de construccion
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En este punto, de fuerte caida en las ventas
y produccion del sector, cabe preguntarse,
¢seguiran cayendo? Y la respuesta, aunque
menos negativa, no es tan optimista: si, pero
no tanto y durante no mucho mas tiempo.
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El sector edificador deterior6 su desempefio
durante 2017  [Grafica R1.1]. La
desaceleracion del sector parece tener tres
explicaciones: la caida en el ingreso
nacional por los menores precios del
petroleo; la permanencia en niveles
negativos de la disposicién de compra de
vivienda; y el poco (o inexistente) ajuste en
los precios residenciales (Grafico R1.2). El
primero y tercero de los factores
determinaron, conjuntamente, la menor
capacidad de compra de los hogares. Al
contrario, a pesar que la oferta residencial
continia creciendo, los precios de las
viviendas se mantienen creciendo muy cerca
de la tasa de inflacion, lo que ha propiciado
una menor rotacion de las existencias.

Grafico R1.2
Precios de la vivienda nueva y usada
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Varios indicadores lideres del sector
anticipan este comportamiento. En primer
lugar, los lanzamientos caen el 20% y las
iniciaciones de obra retroceden 4,4% en los
ultimos 12 meses a octubre (datos de
Camacol). Ademas, en el mismo periodo, las
licencias de construccion (DANE) cayeron
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Recuadro1

9,1%, siendo mas intensa esta caida en las
licencias para destinos diferentes a vivienda
(-13,4%), tales como locales comerciales,
oficinas, etc. Como consecuencia, el censo
de edificaciones del DANE, que muestra la
cantidad de obras en ejecucion en este
momento en Colombia, cayd en el tercer
trimestre, pues las menores obras nuevas no
logran compensar la culminacién de obras
iniciadas en el pasado.

Los indicadores anteriores sirven para
prever entre 7 y 12 meses adelante el
comportamiento de las edificaciones. Esto
quiere decir que solamente desde el tercer
trimestre de 2018, o incluso mas adelante,
podremos empezar a ver alguna
recuperacién del sector, siempre y cuando
los indicadores de finales de 2017 e inicios
de 2018 tengan alguna mejoria. La
recuperacion tendra varios factores de
impulso: en primer lugar, las reducciones en
la tasa de interés han mejorado el cierre
financiero de los hogares, lo cual, unido al
mejor ingreso real esperado de los hogares,
permite compensar el incremento de los
precios de la vivienda; en segundo lugar, la
politica publica del gobierno mantiene, hasta
2019, los subsidios a la tasa de interés de
los créditos hipotecarios pertenecientes a
viviendas hasta 340 millones de pesos. A
ello se suman los subsidios para las
viviendas de menor valor, como son el
subsidio familiar de vivienda, Mi Casa Ya y
el subsidio a la tasa de interés para vivienda

Situaciéon Colombia / 1° Trimestre 2018

Grafico R1.3
Rotacion de inventarios
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VIS. En tercer lugar, la recuperacion de los
precios del petréleo especialmente, pero el
mejor comportamiento de la inversidon
anticipada en general, podria permitir una
mejor dinamica empresarial que ayude a
reducir la sobre-oferta de destinos no
residenciales.

En definitiva, esperamos una caida de 2,7%
en el sector de edificaciones en 2018, que
se suma a la caida de mas de 11% que
debidé presentar este rubro durante el afio
pasado. Luego, en 2019, el sector volvera a
tasas positivas, con una expansion de 5,5%,
convirtiéndose, de nuevo, en uno de los
sectores clave para el crecimiento del PIB.
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Mercado Laboral: un débil comportamiento esperado producto del rezago con la
actividad econémica

El mercado laboral ha mostrado un deterioro gradual desde la caida de los precios del petréleo. La creacion de
empleo en las 13 ciudades se ha deteriorado afo a afo, pasando de un crecimiento promedio del niumero de
empleados de 3,0% a uno de 0,0% en lo corrido de 2017 a noviembre (Grafico 3.8). A pesar de ello, la tasa de
desempleo urbano no empezd a deteriorarse sino desde mediados de 2016, cuando el nUmero de entrantes a la
fuerza laboral empezé a crecer por encima del crecimiento de los ocupados. Segun nuestros calculos la tasa de
desempleo seguira deteriorandose en 2018 ya que la actividad econdmica continuara débil por un tiempo, por debajo
del umbral a partir del cual estimamos se puedan presentar mejoras en el desempleo (2,5% de crecimiento del PIB,
segun una estimacion de la ley de Okun con datos de la ultima década).

Grafico 3.8 Creacion de empleo (13 ciudades) Grafico 3.9 Tasa de desempleo 13 ciudades
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Proyectamos por lo tanto una tasa desempleo mayor en 2018 que en 2017, cerrando en 11,2% en 2018 frente al
10,6% de 2017 (Grafico 3.9). A pesar del deterioro hay que mencionar que la tasa de desempleo en 2018, afio en la
que se ubicara en sus niveles mas altos, sera muy inferior a la de otros periodos de desaceleracion (en 2009 la tasa
de desempleo fue de 13%). En parte, la resiliencia del desempleo se puede deber a los logros en formalidad
alcanzados en los ultimos afios. Para 2019 comenzaremos a observar algun alivio en el mercado laboral, pero su
ajuste sera paulatino.

Inflacion: En 2018, tanto la inflacidn total como basica convergera a la meta, con
una desaceleracion pronunciada en el primer semestre de 2018

Las noticias de inflacion seguiran siendo positivas en 2018. Esperamos que el descenso de la inflacion que venimos
viendo desde mediados de 2016 continué en buena parte de este afio. El efecto base que creé el incremento del IVA
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en 3 puntos porcentuales en 2017 y que afecto6 la dinamica de los precios en los primeros meses de ese afio, servira
para que la inflacién tenga una fuerte correccién en estos primeros meses de 2018. A lo anterior se suma un
comportamiento relativamente estable del tipo de cambio (relativo a lo observado entre 2014 y 2016), lo que limitaria
el efecto sobre la inflacion de transables y apoyaria su convergencia hacia la meta de inflacion. El incremento del
salario minimo de 5,9%, por encima considerablemente de la inflacién observada y esperada puede tener un efecto
negativo en inflacién, en especial por la relevancia en varios servicios y bienes que se ajustan con este indicador y
los bienes y servicios que tienen un alto componente de costos laborales en su produccion.

Grafico 3.10 Inflacién total y basica
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En total estimamos que la inflacion se acercara rapidamente al 3% en el primer semestre y que el crecimiento de los
precios no se alejara de esta tasa para el cierre del afio alcanzando un registro de 3,1% para diciembre de este afio
(Grafico 3.10). En 2019, dado que la economia seguira creciendo por debajo del potencial, el ritmo de la inflacién
tendra un espacio adicional de desaceleracion, cerrando en una tasa cercana al 2,7%.

Tasas de Interés: Banco Central tendria espacio de reducir tasas de interés para
ajustar la menor inflacion esperada

A lo largo de 2017, el Banco de la Republica redujo en 275pb la tasa de politica monetaria (Grafico 3.11) llevandola al
4,75% desde el 7,50% de inicio de afno (300pb desde el inicio del ciclo bajista en diciembre de 2016). Esta
importante reduccion en el tipo de interés fue posible gracias a un marcado y en algun grado inesperado retroceso de
la inflaciéon en conjunto con un mejor desempefio del balance externo de la economia. Estos factores permitieron un
discurso mas agresivo del Emisor en favor al crecimiento y mitigaron algunos temores que fueron expuestos durante
el aio por la Junta en torno a la persistencia e inercia en la inflacion.
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Este discurso menos arraigado en los riesgos y mas proclive a el apoyo al ciclo econémico, en conjunto con nuestra
expectativa de crecimiento aun bajo y recuperandose lentamente, permite anticipar mayores reducciones en el tipo
de interés en 2018. En particular, y debido al fuerte descenso que anticipamos en la inflacién total en los primeros
meses de 2018 (con una marcada correccion en la inflacién basica), consideramos que la tasa de politica podria
llegar en el primer semestre al 4,0%, manteniendo la tasa real similar a la actual (Grafico 3.12).

Grafico 3.11 Tasa de politica monetaria Grafico 3.12 Tasa de interés de politica real
% e.a. fin de periodo % e.a. fin de periodo
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Utiliza la inflacién observada hasta 2017 y los prondsticos de BBVA
para 2018 y 2019. Se asume la tasa de politica en 4,75% para la senda
de tasa nominal estable

Como se menciond en el apartado de actividad econdémica, consideramos un crecimiento que se recupera
paulatinamente hasta superar marginalmente el crecimiento potencial posteriormente al 2019, ello implica que la
brecha del producto que estimamos se comienza a cerrar sélo hasta después de 2019 y a una velocidad lenta. Asi
las cosas, consideramos que el Emisor mantendra las tasas de interés en niveles bajos por un tiempo considerable,
siempre y cuando el panorama externo y los balances macroeconémicos se lo permitan.

En esta oportunidad, cabe resaltar que el Banco Central realizé un ajuste significativo en su cronograma de reuniones
de politica monetaria, con lo cual se pasa de contar con 12 reuniones conducentes a decisiones de tasas a sélo 8 en
el afo (sin embargo, y en caso de ser necesario, el Banco podria utilizar las otras 4 reuniones de politica o citar a una
reunion extraordinaria para realizar ajustes de politica). Las reuniones en las que inicialmente se tomaran decisiones
de politica seran las de los meses extremo del trimestre, es decir, en el primer trimestre los meses de enero y marzo,
para el segundo trimestre los meses de abril y junio. En las reuniones intermedias se presentara el informe de
inflacion. Este cambio supone un ciclo mas lento de ajuste en tasas del anticipado previamente.
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Tasa de Cambio: En medio de fuerzas encontradas, se mantiene una tendencia de
estabilidad

A lo largo de los ultimos afios se han manifestado con especial importancia dos fuerzas que han dominado sobre el
comportamiento del tipo de cambio en Colombia: por una parte la politica de normalizacion monetaria en los Estados
Unidos y por otra el comportamiento del precio del crudo. En buena medida, en los afios que ambas fuerzas se
inclinaron al mismo bando, la tasa de cambio presenté una marcada depreciacién, sin embargo, desde 2016 estas
presiones han tomado caminos separados. La politica de normalizacion sigue su curso, a una velocidad ligeramente
mayor que la anticipada previamente por mercados pero todavia a una velocidad baja comparada con otras
referencias histéricas. El precio del crudo, por el contrario ha virado en su tendencia y se consolida una recuperacion
un poco mas acelerada de la anticipada, propiciada por el buen crecimiento global, la ausencia de inversion en el
sector y algunos factores geopoliticos. Asi las cosas, el tipo de cambio, aun cuando volatil, ha reducido

significativamente su rango de desplazamiento y ha perdido su tendencia a la depreciacién que se observé en afios
previos.

Para 2018 esperamos continue la politica de normalizacién monetaria, con 3 incrementos de tasas de interés y una
reduccién paulatina del balance de la Reserva Federal de Estados Unidos en conjunto con una inyeccion mas
limitada de recursos desde Europa. Su canal de transmisién a la tasa de cambio seria a través de los flujos de
inversiones de portafolio, que podrian verse disminuidos en 2018 en favor de otras economias emergentes con
mejores rendimientos o a favor de economias desarrolladas con mejor prospecto de crecimiento. Por otra parte, el
precio del crudo se ha incrementado por encima de los 65 ddélares el barril Brent por primera vez en mas de 2
afios. Para 2018 esperamos que este nivel se mantenga, lo que implica una mejora significativa en el retorno por
cada barril exportado, a ello se suma la mejora en la produccion, factores que impulsaran a una reduccién adicional
del déficit en cuenta corriente. Este menor balance a financiar permitira un ajuste estructural adicional en el tipo de
cambio hacia una ligera apreciacion.

Grafico 3.13 Tipo de Cambio (rango operacion) Grafico 3.14 Tipo de cambio (senda)
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Por estas motivaciones, consideramos que el tipo de cambio continuara sin marcar una tendencia clara en
2018. Para la primera parte del afio, el buen apetito por activos emergentes y un panorama tranquilo podria implicar
una estabilidad en niveles proximos a los 2900 en el tipo de cambio, dicha estabilidad se fracturaria en el segundo
trimestre producto del ciclo electoral y el primer incremento de tasas de la Fed. Para el segundo semestre, se veria
algo de tranquilidad una vez finalizada la incertidumbre electoral, sin embargo el cierre de afio, especialmente a partir
de septiembre, podriamos observar una nueva senda de depreciacion del tipo de cambio, buscando un cierre
préximo a los 3000 pesos por ddlar, tendencia que continuaria en el primer semestre de 2019 antes de resumir una
tendencia bajista hacia su nivel de largo plazo de 2900 pesos por délar (Grafico 3.14).

El principal riesgo sobre el escenario cambiario recae en una mayor sensibilidad de los flujos de capitales a los
ajustes de politica monetaria en EE.UU. que hasta la fecha han impactado tan solo parcialmente el retorno de activos
emergentes, en especial los colombianos. Este riesgo se materializaria en un contexto de mayor velocidad en la
normalizacion monetaria que podria ser causada por un crecimiento mas elevado del anticipado por la Reserva
Federal o un repunte inflacionario o una mayor sensibilidad de los inversionistas a los ajustes de politica. En dicho
caso, la primera amenaza seria la menor entrada de inversiones de portafolio, que representan, al tercer trimestre de
2017, el 28% de la financiaciéon de la cuenta corriente. Un segundo nivel de dicha amenaza comprometeria los
capitales ya posicionados en el mercado colombiano, con una posicion de 20 mil millones de délares en inversiones
de extranjeros en el mercado de deuda publica local, un escenario de ventas de estos activos el deterioro cambiario y
a la valoracion de la deuda local seria mayor, con un potencial de mayor depreciacion.

Balances Macroeconomicos: avances significativos en el balance externo y retos en
el balance fiscal

El déficit de la cuenta corriente debid cerrar 2017 en alrededor de 3,6% del PIB. Esta cifra representa una reduccién
significativa del déficit externo frente al 4,4% del PIB que se observo en 2016. Pese a que en el primer trimestre de
2017 el déficit se ubicoé en 4,9% del PIB, los datos de los subsiguientes trimestres fueron muy favorables para el
balance externo, tanto por la caida en las importaciones, como por la recuperacion de los precios del petrdleo en la
parte final del afio. Ademas, la produccién de petréleo, que venia cayendo periédicamente desde 2015, se estabilizé
recientemente.

Estas tendencias en los precios del petréleo y en la produccién se extenderan a 2018, cuando el aporte de las
exportaciones de este combustible sera mas importante en el total de los envios al exterior (36% del total frente a
31% en 2017). Ademas, se tendra una recuperacion adicional de las exportaciones no tradicionales y en las remesas
de los trabajadores en el exterior, las cuales se favoreceran del mayor crecimiento de nuestros principales socios
comerciales y de los paises donde laboran los emigrantes colombianos. No obstante, las importaciones, impulsadas
por la mayor demanda interna, también creceran en 2018, al igual que los envios de dividendos de las empresas
extranjeras con presencia en Colombia, limitando la mejora en el balance exterior que implica el mejor resultado de
las exportaciones y las remesas.
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Para 2018 estimamos que siga reduciéndose el déficit exterior a 3,2% del PIB (10,4 miles de millones de dodlares) y
que vuelva a 3,4% del PIB en 2019 (Grafico 3.15). Para 2019, esperamos una caida en la produccion petrolera,
dados los bajos volumenes de inversién en exploracién que estuvieron vigentes en el periodo 2015-2017 y su
implicacion en las reservas comprobadas, y una caida en los precios del petréleo hacia los 60 délares por barril
promedio Brent (desde 66 dolares en 2018). Ademas, se dara una recuperacion adicional de las importaciones, que
acompanfara la aceleracién de la demanda interna y la apreciacion del tipo de cambio.

El financiamiento de la cuenta corriente seguira estando concentrado en los recursos de la inversion extranjera
directa y no se esperan acumulaciones significativas de reservas internacionales. Esto quiere decir que el
financiamiento exterior no sera holgado y que sesgos al alza en el déficit de la cuenta corriente sélo podran
materializarse si las condiciones de liquidez externas son mas amplias.

Grafico 3.16 Senda de gasto, ingresos y déficit del

Grafico 3.15 Cuenta corriente (por componentes) Gobierno Central
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Fuente: BanRep, BBVA Research

Respecto al balance del sector publico, el déficit del gobierno nacional central de 2017 y 2018 se ubicara en 3,6% y
3,1% del PIB, respectivamente (Grafico 3.16), en linea con la regla fiscal. Para 2017, las cuentas publicadas en la
actualizaciéon del Plan Financiero a finales de 2017, muestran que el recaudo alcanzara niveles inferiores a los
esperados por el Gobierno (de $126,6 bn. frente a los $130,4 bn. del Marco Fiscal de Mediano Plazo, creciendo 7,9%
respecto a 2016) lo que se vera mas que compensado con el aumento de los ingresos no tributarios que pasaran del
1,1% esperado a 1,9% del PIB. El ingreso adicional lo explica el laudo arbitral pagado por las empresas de
telecomunicaciones y mayores ingresos de capital. Sin embargo, es necesario destacar que los ingresos no
tributarios (diferentes a los petroleros) de 2017 de 1,3% del PIB (quitando el laudo de 0,5% del PIB) son superiores al
promedio de 0,9% del PIB observado en la ultima década.

Para 2018, el gobierno espera recaudar por ingresos tributarios $135,5 bn. con un crecimiento de 7,0% frente a 2017.
Esta cifra incluye una menor expectativa de crecimiento econdmico que la de mediados del afio pasado (2,7% frente
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a 3,0%). Para cumplir con la regla fiscal que exige un déficit del 3.1% del PIB se debe lograr un nivel de gasto de
18.3% del PIB frente al 19% de 2017. Esto significa un ajuste importante desde el pico de 19.2% en 2013. Dicho
ajuste representa una reduccion de la inversion al 1,4% del PIB en 2018 frente al 3,3% en 2013 (su pico de los
ultimos afnos) y al 2,0% en 2017. Cabe resaltar que si bien el gasto en funcionamiento entre 2013 y 2018 habria
aumentado 0,4 puntos porcentuales del PIB, este incremento es menor al del pago de salud, ICBF y SENA que el
Gobierno asumié y que antes se financiaba con contribuciones a la némina del empleador (el incremento en la carga
de dichos parafiscales seria de 0,8 p.p. del PIB entre 2013 y 2018). Esto muestra un esfuerzo importante del gobierno
por ajustar su gasto.

En 2019 el gasto contenido en las cuentas fiscales del Gobierno consistente con la regla fiscal (2,2% del PIB de
déficit fiscal) es de 17,8% del PIB, medio punto del PIB menos que en 2018 y los ingresos serian del 15,6% del PIB
superiores a los 15,3% del 2018. En esa linea, el cumplimiento de la regla depende sensiblemente de una decision
de politica que reduzca el ya recortado gasto del gobierno y aumente los ingresos por una gestién tributaria mas
exigente. Este reto recaera en el nuevo Gobierno, que debera establecer un plan de accion en sus primeros meses
después de la posesion. En esa linea se acaba de pronunciar la Comision del Gasto haciendo énfasis en los
problemas de inflexibilidad del gasto publico en Colombia, ante la cual el esfuerzo, segun la Comision, se debe dar en
mayor eficiencia, eficacia y equidad del gasto.

Principales riesgos para 2018

Dentro de los factores idiosincraticos con mayor relevancia en el desempefio econémico actual se encuentra el
espiral negativo en la confianza, tanto de consumidores como de empresarios. La prolongacion del estado pesimista
en consumidores y empresarios seria el principal riesgo sobre la actividad econémica en 2018, pues ha causado un
lento crecimiento del gasto de los hogares, enfocado especialmente en factores no durables y necesidades basicas
mientras que la lenta demanda ha causado un efecto de pardlisis en la produccién, desacumulacién de inventarios
creados a inicios de afno y una utilizacion considerablemente baja de la capacidad instalada. En buena medida, la
tesis de recuperacion de la economia yace en un segundo semestre del afio con mayor impulso desde el gasto de los
hogares y de la inversién sectorial focalizada especialmente en mineria y obras civiles. Factores como la corrupcion,
el ciclo electoral, el desempefio econémico y los riesgos sobre el mercado laboral podrian aumentar dicha percepcion
de incertidumbre y pesimismo de los hogares y empresas afectando de dicha forma la recuperacion.

Otro factor que ha creado un ambiente de incertidumbre en Colombia y la regién es el escandalo de corrupcion en
torno a las obras publicas y de infraestructura asociadas al caso Odebretch. En este frente, si bien se ha
materializado en buena medida un avance en los procesos judiciales y de responsabilidad de los culpables, aun se
mantiene un manto de incertidumbre sobre los proyectos de infraestructura que en la regién representaban una cuota
significativa de la recuperacion econoémica prevista en los proximos afios. Para el caso de Colombia, uno de los
factores mas relevantes de este riesgo, materializado parcialmente, es la demora en los procesos de contratacion y
cierres de financiacion de las obras de 4G. Si bien se ha avanzado en este frente y consideramos un aporte positivo
de dichas obras a la actividad en los proximos anos, el riesgo de una nueva paralisis en el sector no es despreciable
y podria tener un impacto en el desempeno econémico.
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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 econdmicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdmico 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 ningun contrato, compromiso o decisién de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversidon en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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 legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucidon, comunicacion publica, puesta a disposicion, 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.
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