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1.Editorial

La economia global esta siendo liderada por el impulso fiscal en EE.UU., que contrasta con ciertas sefiales de
moderacion en China y otras economias emergentes y, de manera mas intensa, en la Eurozona. Ademas,
persisten varios factores potencialmente negativos que, de momento, no han tenido reflejo directo en la actividad:
el retiro de EE.UU. del acuerdo nuclear con Iran, las tensiones comerciales y las presiones de inflacion por el
mayor precio del petréleo. Este ultimo factor llevo a que los miembros de la FED consideraran necesario mayores
incrementos de la tasa de interés este y el préximo afio. Con todo, la prevision del crecimiento mundial para los
préximos dos afios se mantiene sin cambios, en 3,8%, apoyadas en el sélido crecimiento de EE.UU.

Los mercados financieros en Colombia resistieron bien a la mayor volatilidad global, soportados en los mayores
precios del petréleo. Las tasas de los TES, aunque se incrementaron, lo hicieron menos que en otros episodios de
volatilidad global y de politica monetaria restrictiva en Estados Unidos. Ademas, el tipo de cambio, si bien ha
tenido mayor volatilidad en el pasado reciente, se ha mantenido en un estrecho margen de cotizacion. Finalmente,
las primas de riesgo en este momento se ubican muy cerca de los puntos mas bajos de este afo.

El mejor comportamiento de los mercados financieros locales también estuvo apoyado por el ajuste saludable que
hizo la economia doméstica después del choque de los términos de intercambio. El gasto se redujo méas rapido
que el ingreso y llevo a aumentar las tasas de ahorro en el pais. Adicionalmente, las empresas tuvieron ganancias
en eficiencia de costos que mejoraron la estructura financiera de sus operaciones. Como resultado, el déficit
externo se redujo a niveles mas sostenibles, financiado plenamente mediante la inversion extranjera directa, y la
carga financiera de los hogares empezé a caer desde finales de 2017. Hacia delante, con este ajuste previo, los
hogares y empresas tienen espacio para incrementar su gasto, adquirir créditos e impulsar la demanda interna.

En el periodo de ajuste fue esencial el Banco de la Republica, elevando sus tasas en el momento que lo requirio el
choque externo, las presiones cambiarias y el aumento de la inflaciéon. Con esto, también influy6 en la reduccion
de la demanda doméstica y el desapalancamiento de las empresas y hogares. Ahora, gracias al ajuste de la
economia, el Banco Central podra mantener la tasa de interés en terreno ligeramente expansivo hasta 2021. A lo
largo de esos tres afios, la politica monetaria ayudara a impulsar la recuperaciéon econémica, alentando la toma de
decisiones de gasto de los agentes econdmicos. Pero, el gasto de los hogares no sélo aumentaré gracias a las
bajas tasas de interés, sino también por la menor tasa de inflaciéon, que se mantendra dentro del rango meta en los
proximos afos, y por el incremento paulatino del ingreso disponible real. El ingreso crecera a un ritmo mayor por la
aceleracion del PIB, desde 1,8% en 2017 hasta 2,6% en 2018 y 3,3% en 2019, segln nuestras estimaciones.

El consumo privado sera uno de los pilares de la recuperacion econdmica. Pasara de crecer 1,8% en 2017 a 2,8%
en 2017 y 3,6% en 2018. Sera importante el gasto en servicios y la mayor compra de bienes durables. También
sobresaldra el consumo publico, el cual volvera a crecer por encima del PIB en 2018 por segundo afio
consecutivo. No asi en 2019, cuando el consumo publico crecera por debajo del PIB por los ajustes fiscales que
se le exigen al gobierno nacional. El sector publico le dejara el papel de liderazgo en la economia al sector
privado, pues el afio entrante sera el momento clave para la recuperacion de la inversion. Esta Gltima crecera este
afio por debajo del PIB (en 0,3% anual) debido al aporte negativo del sector de la construccién, y dentro de esta,
de las edificaciones. Luego, en 2019, con la construccién en terreno positivo, gracias a las obras de la cuarta
generacion de infraestructura y la reactivacion de la vivienda, la inversion tendra un crecimiento de 5,6% anual.

A mediano plazo, el crecimiento potencial de Colombia dependera de las mejoras en competitividad y
productividad. Es imperativo que se completen los programas de infraestructura, se profundice la formalidad y la
digitalizacion y se diversifiquen las exportaciones a través de la potencializacion del sector agro-industrial.
Estimamos que el crecimiento potencial de Colombia se ubicara en 3,5% en promedio en los siguientes 10 afios.
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2. Crecimiento global robusto pero con ciertos
signos de moderacion e intensificacion de los
riesgos

La economia internacional sigue estando sometida a las tensiones de fuerzas dispares, entre el buen desempefio
econdmico de los ultimos trimestres, prolongado ahora por el estimulo fiscal de la economia estadounidense y la

estabilidad de la economia china, y varios factores potencialmente negativos que se han ido generando en lo que
va de afio, pero que de momento no han tenido reflejo directo en la actividad.

El crecimiento mundial se habria desacelerado ligeramente en el segundo trimestre del afio (Grafico 2.1). Aunque
el ritmo de expansién se mantiene soélido, lo esta haciendo de una manera menos sincronizada, con una
aceleracion del crecimiento en EE.UU. que contrasta con ciertas sefiales de moderacion en China y algunas
economias emergentes y de manera mas intensa en la Eurozona.

El mayor crecimiento de la economia estadounidense, impulsada por las medidas fiscales y la recuperacién del
comercio global a principios de afio, siguen sustentando la fortaleza de la recuperacién global. Sin embargo, se
han ido desvaneciendo algunos de los apoyos al crecimiento recientemente, a la vez que ha aumentado la
incertidumbre por diferentes factores.

Grafico 2.1 Crecimiento del PIB mundial Grafico 2.2 Tipo de cambio euro-ddlar e indice BBVA de
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Un primer factor proviene de la retirada de EE.UU. del acuerdo nuclear con Iran, que supuso un choque en la
oferta en el mercado de crudo que ha aumentado el precio del petréleo en alrededor del 20% en lo que llevamos
de afo. Lo anterior presionara al alza la inflacién de manera adicional y ha propiciado ya que los bancos centrales
hayan dado un paso mas en la normalizacion de la politica monetaria. En particular la de la Fed, que en lo que va
de aflo acumula una subida de 50 puntos basicos de sus tipos de referencia hasta el 2% y proyecta acelerarlos al
2,50% al cierre del afio y al 3,25% a finales de 2019. El diferencial de tipo interés y de crecimiento favorable en
EE.UU. frente al resto de geografias ha resultado en una apreciacion generalizada del dolar.
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Un factor adicional de incertidumbre durante los Gltimos meses viene asociado al aumento de las tensiones
comerciales. Todavia es pronto para saber qué medidas prevaleceran finalmente de las ya aprobadas por la
administracion de EE.UU., de las preanunciadas y de las posibles contramedidas de los socios comerciales, y
tampoco es facil discernir su impacto en el comercio y la actividad. En principio, el efecto directo a través del canal
comercial de las medidas anunciadas hasta ahora seria limitado. Sin embargo, en estos momentos esta bajo
discusién medidas adicionales por parte de EE.UU. y posibles represalias por parte de los paises afectados, con
un efecto que ya seria significativo sobre el crecimiento, a lo que habria que afiadir potenciales efectos indirectos
sobre la confianza de los mercados financieros y los agentes econémicos en funcién de la magnitud del conflicto
comercial.

Como consecuencia de estas incertidumbres, se ha producido ya un reajuste en la percepcién de riesgo global,
especialmente en los paises emergentes. Las tensiones financieras en paises emergentes han aumentado de
forma generalizada (Gréfico 2.2), por la depreciacion de las divisas y la ampliacion de las primas de riesgo,
aunque se han diferenciado negativamente los paises con mayores necesidades de financiacién externa.

Las previsiones de crecimiento globales para los préximos dos afios se mantienen sin cambios, en 3,8%,
apoyadas en el sélido crecimiento de EE.UU. No obstante, el menor grado de sincronizacién observado
recientemente se refleja en una revisién a la baja en el crecimiento esperado para 2018-19 tanto para la Eurozona
como Sudameérica (principalmente Argentina y Brasil), mientras que mantenemos las previsiones para los
préximos afios en EE.UU. y China, tras registrar un buen desempefio econémico en la primera parte del afio y con
unos fundamentales aln sélidos para la demanda interna.

El escenario global sigue estando sujeto a riesgos mayoritariamente negativos, que en los Ultimos meses han
aumentado. Por un lado, el riesgo de una guerra comercial se ha intensificado tras las Ultimas medidas adoptadas
por EE.UU. y la respuesta por parte de China, principalmente, y en menor medida por el resto de paises
afectados. A esto se suman nuevas amenazas proteccionistas que involucrarian los intereses de sectores
importantes en otras regiones, como el sector del automévil en Europa, México, Canada o Japoén. Si bien el
impacto directo de las medidas, comentado mas arriba, seria limitado, el riesgo de una guerra comercial podria
lastrar la confianza, aumentar la aversién al riesgo de los mercados y frenar los flujos globales de inversion
directa, con el consecuente impacto en el potencial de crecimiento global.

Por otro lado, en un entorno financiero mas volatil, se incrementaria el riesgo sistémico en economias emergentes.
La combinacion de un mayor riesgo proteccionista sumado a los de una normalizacion mas acelerada de la
politica monetaria en EE.UU. y una posible desaceleracion en la economia mundial podria disparar la percepcion
de riesgo en los mercados financieros emergentes, elevando la probabilidad de una disminucién brusca o incluso
reversion de los flujos de capital. En este contexto, el riesgo de un ajuste brusco de la economia China se
mantiene, ya que algunas medidas para responder a una posible guerra comercial podrian limitar y retrasar el
proceso de desapalancamiento y de reestructuracion de esa economia.
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3.Después del ajuste de la economia colombiana,
llego la recuperacion

Comportamiento del petroleo ayudara a compensar las presiones externas

Durante los ultimos tres meses el délar se fortaleci6 significativamente como resultado del endurecimiento de las
perspectivas de la politica monetaria en Estados Unidos y por los incrementos en las primas de riesgo de los
paises emergentes. En Colombia, el EMBI pais aumentd 10 puntos basicos desde su nivel mas bajo en abril hasta
el nivel observado recientemente (Gréfico 3.1). Al mismo tiempo, el precio del petréleo subid, no sélo por la mayor
demanda mundial, tras la recuperacion del crecimiento econémico, sino también por los cuellos de botella en la
oferta que implicaron algunas incidencias geo-politicas. Como consecuencia, el peso colombiano fue una de las
monedas emergentes que menos se devalué en el pasado reciente, gracias a la correlacién positiva que ain
mantiene con el precio del petrdleo (Gréfico 3.2). Mientras que el peso chileno se devalué 9,5% entre su minimo
de abril hasta ahora, el peso colombiano sélo se devalué 6,5% en el mismo periodo. Ademas, en lo corrido del afio
el COP solo se devalu6 un 3,4%.

Otros activos domésticos también tuvieron algunas desvalorizaciones. La curva de deuda publica interna se movio
casi paralelamente hacia arriba (hacia mayores tasas de interés) entre abril y julio. En total, la tasa a 10 afios hoy
en dia es cerca de 23 puntos basicos superior a la tasa minima que se habia presentado en abril (Grafico 3.1).
También, las tasas a corto plazo se incrementaron, pese a que el Banco de la Republica bajé su tasa en abril y a
que la tasa de inflaciéon se mantuvo relativamente estable desde entonces.

En adelante, el precio del petréleo, aunque corrigiéndose, se mantendra en niveles mas elevados que en los afios
anteriores. Asi lo refleja nuestra nueva proyeccién de USD 72,1 y USD 70,3 en promedio para el barril de Brent en
2018 y 2019. Esto sera un soporte para que los deterioros en la valorizacion de los activos locales sean
moderados, pese a las nuevas condiciones externas, las cuales determinaran menor liquidez global (y menores
ingresos de capital al pais) y mayores tasas externas de interés.

Grafico 3.1 indices de activos internos Gréfico 3.2 Indice tasa de cambio COP/USD vy precio del
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El consumo final, pablico y privado, impulsara un mayor crecimiento en
2018. En 2019 ser& el turno de lainversion

Durante el primer trimestre de 2018 la economia colombiana creci6 2,8 anual (serie ajustada por estacionalidad y
dias habiles). El impulso a la actividad provino del gasto publico, el cual crecid 7,2%, y del ajuste de la demanda
externa neta por la caida continuada de las importaciones reales. Sin embargo, también fue importante el
arranque del consumo privado, especialmente de servicios, y el muy timido crecimiento de la inversion diferente a
la construccion. Sin embargo, las fuertes caidas en la inversién de obras civiles y edificaciones durante el primer
trimestre del afio son un motivo de preocupacion.

Hacia adelante la demanda privada se acelerara gradualmente. En primer lugar, el consumo privado se favorecera
de la menor carga financiera de los hogares, la cual empez6 a caer desde finales de 2017. Este comportamiento
se nutrird de la permanencia de tasas de interés e inflacion bajas en los proximos afos y del incremento
progresivo que tendra el ingreso disponible a lo largo de la recuperacién econémica. De hecho, el ingreso ain no
ha sido un factor positivo para alivianar la carga financiera de los hogares, mas que la caida en los costos
financieros de su endeudamiento. El desapalancamiento de los hogares también les abrird4 espacio para tomar
nuevas decisiones de crédito, en particular desde 2019, y asi impulsar un nuevo ciclo ascendente en el gasto en
bienes durables, tales como vehiculos y electrodomésticos, los cuales se caracterizan por ser mayormente
financiados mediante crédito, apoyados en la estabilidad esperada de la tasa de cambio y las tasas de interés.

El mercado laboral, otro factor clave en la determinacion del consumo, se mostré bastante resiliente en la
desaceleracion de la economia, y su fortalecimiento contribuira al mayor impulso del consumo privado. Dadas las
mejores perspectivas de crecimiento de la economia a partir de 2018, creemos que lo que le resta de deterioro a
la tasa de desempleo es muy marginal. De hecho, en lo corrido de este afio, la tasa de desempleo ha aumentado
tan sélo dos décimas con respecto a igual periodo de 2017, aumento inferior a las 6 décimas observadas entre
2016 y 2017. En mayo, la tasa de desempleo se ubic6 en 10,1% en las trece principales ciudades y en 9,7% en el
promedio nacional. Con todo esto el consumo privado pasara de crecer 1,8 en 2017 a 2,8% en 2018 y 3,6% en
2019 (Graéfico 3.3).

Por otra parte, la construccion dejara de contribuir de forma negativa al crecimiento desde la segunda mitad de
este afio, con una aceleracién més marcada en el componente de obras civiles, y una senda de recuperacion
gradual y moderada en las edificaciones. El resto de la inversion, asociada a maquinaria y equipo de transporte
empresarial, también tendra un repunte. Incluso, parcialmente, serd ayudado por la baja base estadistica que se
ha presentado hasta el primer trimestre del afio en curso. No obstante, la tasa de inversion como porcentaje del
PIB no volvera a subir al 23,1% con el que cerré en 2017 hasta 2019 (Gréfico 3.4).

Ademas de la baja base estadistica, varios factores apoyaran la recuperacion de la inversion diferente a la
construccion. La confianza de los empresarios, tanto de la industria como del comercio, ha mejorado en los
recientes meses, mostrando una pendiente tan inclinada de mejoria que pocas veces se vio en toda la historia de
publicacién de estos indicadores. Asimismo, el incremento de la demanda de energia refleja un dinamismo que va
mas alla de la demanda residencial. En efecto, esta Ultima presentd un crecimiento de 0,8% anual en mayo,
mientras que el consumo del gran sector productor creci6 4,6%, explicado especialmente por los sectores de
mineria, agro y transporte. Hay que tener en cuenta, no obstante, que los comportamientos al alza del consumo en
bienes durables y de la inversion privada determinara una mayor expansion de las importaciones, reflejandose en
una contribucién negativa al crecimiento del PIB de la demanda externa neta en muchos de los proximos
trimestres.

Al igual que los consumidores, muchas empresas (principalmente minero-petroleras) han mejorado sus balances

financieros y reducido la carga de la deuda, al tiempo que tuvieron avances en la eficiencia de costos durante el
periodo de desaceleracién econémica. Como resultado, las ganancias que vengan de la recuperaciéon econémica
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para estas empresas pueden ser sobresalientes en términos de utilidades, aunque también se veran limitadas sus
decisiones de inversion porque aprendieron a mantener su actividad productiva con menores expansiones de la
capacidad instalada. Es decir, es posible que los ciclos de inversion que tuvimos en la primera década de este
siglo, cuando la inversién crecio a doble digito, a tasas que eran tres o cuatro veces las del PIB, y que llevo a
aumentar rapidamente la tasa de inversion de la economia, no se repitan a la misma velocidad en el nuevo ciclo
de aceleracién econdmica de los préximos afios. Esperamos un crecimiento de la inversiéon del 0,3% en 2018 y
5,6% en 2019 comprados con el 0,6% en 2017.

Esto no significa que no habra algunas ganancias adicionales en la tasa de inversién y, con ello, en el PIB
potencial. De hecho, nosotros esperamos que el crecimiento del PIB potencial se siga acelerando, desde una tasa
inferior al 3% actual, hasta una cifra que se ubicara en 3,5% a mediano plazo. Aunque esta mejora estara
condicionada a que se den algunas de las mejoras en competitividad y productividad que requiere el pais.

Respecto a la demanda publica, aunque esperamos que siga creciendo de forma acelerada, no creemos que lo
haga al mismo ritmo del primer trimestre de 2018 (7,2%). Los efectos positivos sobre la dinamica del gasto publico
que impone la aceleracién del gasto de las alcaldias y gobernaciones en la segunda mitad de sus mandatos y la
contratacion laboral con ocasion del censo poblacional y la consulta anticorrupcion serdn compensados por las
elevadas restricciones fiscales del Gobierno Nacional Central, como se detalla en la Ultima parte de esta revista.

En conclusion, nuestras perspectivas de crecimiento del PIB para 2018 y 2019 son 2,6% y 3,3% anual,
respectivamente (Grafico 3.3). Son cifras superiores a las que estimamos hace tres meses (2,0% y 3,0%, en su
orden). Incrementamos la proyeccion para los dos afios por mejoras en el consumo privado, un incremento del
aporte previsto del gasto publico y una mayor inversién en 2019. Sin embargo, la mejora en la prevision de
crecimiento fue limitada por un comportamiento menor al esperado en las obras civiles y las exportaciones. A
mediano plazo, el crecimiento tender& a ubicarse en 4,0%, por encima del nivel potencial de la economia, y
determinara un cierre definitivo de la brecha negativa actual hacia los afios 2022-2023.

Grafico 3.3 Consumo privado y PIB Gréfico 3.4 Inversion bruta
(Variacion anual, %) (Porcentaje del PIB y variaciéon anual, %)
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Fuente: Proyecciones de BBVA Research y datos observados del DANE Fuente: Proyecciones de BBVA Research y datos observados del DANE

Los sectores de servicios estan prendiendo motores

A nivel sectorial, los servicios diferentes a la construccién son los sectores que estan prendiendo motores. El
comercio y los servicios de restaurantes y diversion, gracias a la recuperacion del consumo privado, tenderan a
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acelerarse hacia delante y seguiran reafirmando las buenas cifras de crecimiento que registraron a comienzos de
este afio (Tabla 3.1). Los servicios de transporte también tendran un comportamiento favorable, soportado en el
crecimiento de las exportaciones y en el mayor consumo interno. Los servicios de turismo, seguiran creciendo a
pasos agigantados: el flujo de extranjeros seguird en aumento y la tasa de cambio seguira motivando el turismo
nacional por encima del extranjero. Finalmente, los servicios de las telecomunicaciones, actividad que es muy
prociclica, dejara atras las cifras negativas que registré durante el proceso de desaceleracion de la actividad y
creemos que los ingresos operaciones de los diferentes actores de este sector creceran hacia adelante.

En el sector industrial, tenemos dos historias. Por un lado los sectores que dependen del sector edificador, como
la fabricacién de minerales no metalicos y de productos de madera, seguiré reportando cifras negativas en buena
parte de lo que queda de este afio y parte del siguiente. Pero, por otro lado, la industria de alimentos, de algunos
bienes durables (como los vehiculos) y de algunos productos quimicos (productos de belleza) tendran cifras muy
positivas que se sustentan en el mayor consumo privado y en la mayor demanda externa. Estos factores sumados
dan como resultado una produccion industrial que se acelerara en 2018 y 2019, pero que se expandira por debajo
del crecimiento de toda la economia (Tabla 3.1).

Tabla 3.1 Pronosticos sectoriales

2017 2018p 2019p

Agricultura 57 2,5 3,0
Mineria -4,2 -2,1 1,7
Industria -2,0 1,9 2,5
Servicios Publicos 0,8 14 3,0
Construccion -2,0 -0,3 6,4
Edificaciones -53 -3,4 6,0
Obras civiles 7,5 25 6,0
Comercio, transporte, alojamiento 1,2 3,2 3,7
Telecomunciaciones -0,1 43 4,4
Actividades financieras 6,9 6,6 6,7
Actividades inmobiliarias 2,8 2,7 2,8
Actividades profesionales 3,5 3,7 4,1
Gobierno 3,8 4,2 2,5
Entretenimiento 4,0 3,2 3,6

PIB 1,8 2,6 &3

Fuente: Proyecciones de BBVA Research con datos observados del DANE. p: proyecciones

El déficit externo se mantiene controlado: noticia importante de cara a la
menor liquidez global

Durante el primer trimestre de 2018, el déficit en la cuenta corriente se ubicé en 3,5% del PIB, reduciéndose 1,2
puntos porcentuales con respecto al déficit observado en el mismo periodo de 2017. En niveles, el déficit fue el

menor para un primer trimestre desde 2012, cuando los precios del petréleo se ubicaban por encima de los 110
dolares por barril. Esto refleja el proceso de ajuste externo, saludable y necesario, que esta teniendo Colombia.

Hacia delante, los mayores precios del petréleo ayudaran a que se mantenga un bajo déficit externo, pese al
mayor crecimiento esperado en el consumo de bienes durables y la inversiéon en maquinaria y equipo, ambos con

Situacién Colombia — Tercer trimestre 2018 9



BBVA Research

un componente importado importante. Pero, no sélo las exportaciones de combustibles seran crecientes. También
lo seran las no tradicionales gracias al mejor comportamiento de los principales socios comerciales de Colombia.
En efecto, en lo corrido del afio a mayo, las exportaciones no tradicionales crecieron 8,6%. Finalmente, seran
importantes los recursos por remesas, aunque con algunos riesgos aun no materializados en las cifras observadas
y esperadas, por las restricciones a los inmigrantes en Estados Unidos.

Al contrario, como en el pasado, la cuenta de renta de factores sera la mas deficitaria por los envios de dividendos
de las empresas extranjeras con presencia en Colombia. En segundo lugar se ubicara el déficit comercial, el cual
se favorecera del repunte de todos los tipos de exportaciones, pero no alcanzara a retomar cifras positivas, lo cual
sucedio por Ultima vez en 2013.

Nuestra perspectiva para el balance en la cuenta corriente es de un déficit relativamente estable en los proximos
afios: de 2,8% del PIB en 2018 y de 3,3% del PIB en 2019 frente al 3,3% de 2017 (Grafico 3.5). El mayor déficit
del proximo afio se explica por la recuperacion mas fuerte de las importaciones, asociadas a la mayor aceleracion
de la demanda doméstica, y al menor precio del petréleo. El financiamiento del déficit externo se cubrira por
completo con la inversién extranjera directa, que este afio podria ubicarse en USD 11.140 millones (3,2% del PIB)
y en 2019 en USD 12.810 millones (3,6% del PIB). Es decir, aunque se esperan llegadas de capital de portafolio
(entre USD 3.000 y 5.000 millones por afio), la economia no dependera de estos flujos para financiar el déficit en
cuenta corriente. Ventaja que se refleja en las tasas de interés bajas que mantienen los bonos publicos emitidos
en Colombia (en pesos colombianos) o en el exterior (en diferentes divisas), pese a la mayor turbulencia global.

Es de resaltar que si el déficit en la cuenta corriente no se hubiera ajustado a sus niveles previos a 2014, como
efectivamente lo hizo luego de la caida de los precios del petréleo, la economia tendria mayores vulnerabilidades
externas. Maxime, en un entorno de mayores tasas de interés externas previstas y menores flujos esperados de
capital de portafolio, dadas las medidas menos expansionistas en los bancos centrales de los paises
desarrollados.

En este sentido, se destacan los indicadores externos de Colombia, todos relacionados con las reservas
internacionales. Estas reservas ahora son mayores como porcentaje del PIB, financian una mayor cantidad de
meses de importaciones y son suficientemente superiores a la deuda externa de corto plazo (Grafico 3.6)

Grafico 3.5 Déficit en cuenta corriente e inversion Qréﬁco 3.6 Indicadores externos
extranjera directa (Porcentaje del PIB) (Indices)
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La inflacion se mantendréa baja en la vecindad de la meta

Las noticias en inflacién han sido muy positivas. Los precios se encuentran creciendo a tasas muy cercanas al
3,0% (en junio la inflacion fue de 3,2%). La baja inflacion de los alimentos ha contribuido al enfriamiento de los
precios, pero no es el Unico factor que explica este resultado. La inflacion de los transables (1,8% a/a en junio),
gracias a la estabilidad de la tasa de cambio, se ha desacelerado, alcanzando minimos que no se veian desde
2014 (Grafico 3.7). A lo anterior también se ha sumado la inflacién del grupo no transable, donde vemos una

dinamica de desaceleracion en la inflacion de arriendos y de algunos servicios como la educacién y la salud
(Gréfico 3.7 y 3.8).

Gréfico 3.7 Inflacién por grupos de gasto
(variacion anual, %)

16

Gréfico 3.8 Inflacion total y de arriendos
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La inflacién hubiera bajado mas en lo corrido del afio si no hubiera sido por la dinamica alcista que vienen
trayendo algunos precios de la canasta de regulados (Grafico 3.7). El alza en los precios del petréleo ha
presionado hacia arriba el precio de los combustibles, y estas alzas no se han visto compensadas por una
apreciacion del tipo de cambio, como habia ocurrido en el pasado. Ademas hemos tenido tarifas de energia por
encima de lo esperado y los retrasos en Hidrohituango se traduciran en una energia un poco mas costosa en el

futuro. El precio de los contratos que las empresas comercializadoras renovaran en los proximos meses estara
presionada al alza.

Lo anterior, sumado al alza en nuestro pronostico de crecimiento en 2018 y 2019, nos lleva a subir ligeramente
nuestro prondstico de inflacién. Para 2018 esperamos que la inflacion se ubique en 3,3% (antes 3,1%) y en 2019
en 3,0% (antes 2,8%). Creemos que los alimentos presionaran la inflacion al alza, especialmente en el tercer
trimestre, y que, desde finales de afio, la inflacion retomara una senda decreciente. La dinamica a la baja que
muestra la inflacién de los arriendos, aunado a que la inflacién de 2018 serd menor a la de 2017, lo cual
determinara una menor inflacién indexada en 2019 (aumento de precios de bienes y servicios vinculado a la
inflacién pasada), ayudara a que la inflacién total y basica se enfrien un poco mas (Gréfico 3.9)

Situacién Colombia — Tercer trimestre 2018 11



BBVA Research

Grafico 3.9 Senda de inflacion a 2019
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Bésica

Tasas estables en 2018 y 50 puntos basicos de alza entre finales de 2019 y comienzos de
2020

Los ajustes al alza que hemos hecho a nuestros pronésticos de PIB e inflacion y el inicio de un ciclo de
aceleracion de la actividad configuran un escenario de estabilidad en la tasa de intervencion del Banco de la
Republica en 4,25% para lo que resta del afio. Luego, el mayor crecimiento de la economia colombiana a mediano
plazo y las mayores tasas de interés externas que percibimos en 2019 y 2020 presionaran al alza la tasa de
interés real neutral de la economia colombiana (la tasa de interés que descontando la inflacién, ni empuja ni afecta
el crecimiento de la economia). De esta manera, vemos que BanRep podria subir su tasa de intervencién en 50

puntos béasicos entre finales de 2019 y comienzos de 2020 pero mantendra una politica monetaria ligeramente
expansiva hasta 2021.

Incertidumbre global le imprimen volatilidad a la tasa de cambio

Despejado el panorama electoral y dado que los precios del petr6leo se mantendran por encima de los 70 ddlares
en 2018 y 2019 (Promedios. 2018: US 72,1; 2019: US 70,3), anticipamos que la tasa de cambio caerd un poco a
corto plazo, a unos niveles que incluso podrian ubicarse por debajo de los 2.800 pesos. Sin embargo, dado que
las tasas de interés externas seguiran al alza y los niveles de liquidez global bajaran en el mediano plazo, vemos
presiones devaluacionistas sobre el peso colombiano a mediano plazo. La tasa de cambio terminaria este afio en
unos niveles cercanos a los 2.880 pesos y alcanzara unos maximos de 2.950 a comienzos de 2019, para luego
buscar sus niveles de largo plazo de 2.900. No descartamos, sin embargo, una alta volatilidad de la tasa de
cambio por los posibles desenlaces de la guerra comercial y la presion sobre los paises emergentes que ejercen
los procesos de normalizacion de la politica monetaria en los paises desarrollados. Nuestro pronéstico, en este
escenario, tiene un componente importante de incertidumbre (Grafico 3.10).
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Grafico 3.10 Senda de tasa de cambio a 2019

Fuente: Proyecciones de BBVA Research con datos observados del Banco de la Republica

La situacion fiscal luce apretada y exige una reduccion importante del gasto

y/o aumentos de ingresos para cumplir laregla fiscal

En junio pasado fue publicado el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), la hoja de ruta por 10 afios de las
finanzas puablicas nacionales, y en el mismo se explicita como sera el ajuste de las cuentas del Gobierno Nacional
Central para lograr la reduccion de déficit del 3,6% en 2017, al 3,1% en 2018, al 2,4% en 2019 y al 1% a partir de

2027, como lo pide la regla fiscal (Grafico 3.11).

Grafico 3.11 Gastos del GNC (% del PIB)
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Segun el MFMP, la reduccion del déficit se debe lograr con una combinacién de menor gasto y mayores ingresos.
Los gastos deben caer desde el 19,1% del PIB en 2017 al 17,4% en 2027, con una meta volante muy importante

en 2018 y 2019 (18,2 y 18,0% del PIB) (Grafico 3.11). Los ingresos totales deben representar el 15,6 % del PIB,
cercano al 15,5% de 2017, luego de reducirse en 2018 al 15,1% por el desmonte total del impuesto a la riqueza y
de parte de la sobretasa de renta, y deben aumentar hasta el 16,4% en 2022. El gasto sin intereses se ajusta del

16,2% en 2017 al 15,3% en 2018 y al 15,2% en 2019, manteniéndose con este fuerte ajuste hasta 2029.
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En este escenario, el aumento de los ingresos depende algo mas de los mayores ingresos petroleros y de “otros
ingresos”. En el escenario anterior, primaban las mejoras en gestion y anti-evasion (Gréfico 3.12). Los esfuerzos
de consecucién adicional de “otros ingresos” son importantes. Se espera que contabilicen cerca de medio punto
del PIB mas entre 2019 y 2029 de lo que significaron entre 2004-2017, cuando se situaron en 0,9% del PIB en
promedio. Por otra parte, el Gobierno proyecta unos precios del petréleo conservadores (bajos), pero exige unas
ganancias en eficiencia importantes en Ecopetrol que se materializan en elevadas utilidades esperadas desde
esta empresa, lo cual incrementara la participacién de los ingresos petroleros en el recaudo total del gobierno. En
promedio, los ingresos petroleros alcanzaran el 1,2%-1,3% del PIB entre 2019 y 2029, con una produccion
petrolera que alcanza los 936 barriles por dia en el afio 2020.

Grafico 3.12 Ingresos del GNC (% del PIB)
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Riesgos al crecimiento

Pese a que Colombia ha mejorado notablemente su balance externo, sigue teniendo un déficit en la cuenta
corriente que estd mas que financiado mediante recursos de la inversion extranjera directa —|IED— (la IED sera el
108% del déficit en la cuenta corriente, en promedio, hasta 2022, segln nuestras estimaciones). Por lo tanto, una
destorcida generalizada de los flujos de capital hacia los paises emergentes, que alcance a la inversion directa,
podria limitar el crecimiento de la demanda interna como Unica via para ajustar las cuentas externas. Este
escenario se puede dar en un contexto de una salida desordenada de las politicas monetarias en los paises
desarrollados o si aumentan generalizadamente las primas de riesgo de los paises emergentes ante una nueva
caida abrupta y muy fuerte de los precios de las materias primas. Si bien el impacto de un escenario de esta
magnitud es fuerte, su probabilidad aun es baja porque los bancos centrales han venido anunciando
ordenadamente su politica monetaria y los precios del petréleo se ubican en niveles altos de nuevo.

También existen ciertos riesgos domésticos de la economia colombiana. En primer lugar, si se mantienen los
retrasos en las obras de infraestructura mas importantes del pais, y adquieren un caracter de rezago permanente,
no sélo se afectarian los crecimientos del PIB de los proximos dos afios, sino también la competitividad, la
productividad y el potencial de crecimiento a mediano y largo plazo. Los retrasos en las obras podrian ser
explicados por una profundizacion de los cuellos de botella actuales. Estos son: escandalos de corrupcion,
inadecuado planeamiento y disefio de planos y restricciones de trabajo por parte de las comunidades afectadas.

Existen otros riesgos que, aunque pueden tener un menor impacto en la cifra de crecimiento del PIB a corto y
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largo plazo, también deben estar en el radar del andlisis. En primer lugar, no se descarta que el crecimiento del
consumo final (privado y del gobierno), la menor oferta hidroeléctrica (por retrasos en Hidroituango) y el mayor
precio de los combustibles lleven a que haya presiones de inflacién mas alla de lo previsto y a que el Banco de la
Republica decida incrementar sus tasas de interés antes y mas rapido de lo esperado. En segundo lugar, si el
Gobierno Nacional Central no logra hacer un ajuste fiscal como el exigido por la regla fiscal, se aumentarian los
costos de endeudamiento del gobierno y, con ello, del sector privado, ralentizando el proceso de recuperacion
econdémica. Finalmente, pero no menos importante, habra que estar pendientes de los efectos en confianza y
decisiones de gasto de la agenda de reformas que planea el nuevo gobierno. Entre ellas, habra que estar atentos
a las propuestas de reforma fiscal y las modificaciones al sistema de seguridad social, temas clave en la formacion
de expectativas de los agentes econémicos.
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Tablas con prondsticos

Tabla 4.1 Previsiones Macroeconémicas

2014 2015 2016 2017 2018 2019

PIB (% a/a) 4,7 3,0 2,0 1,8 2,6 33
Consumo Privado (% a/a) 4,6 31 1,4 1,8 2,8 3,6
Consumo Publico (% a/a) 4,7 4,9 1,8 4,0 4,4 24
Inversion (% a/a) 11,8 -1,2 0,3 0,6 0,3 5,6
Inflacion (% a/a, fdp) 3,7 6,8 57 4,1 3,3 3,0
Inflacién (% a/a, promedio) 2,9 5,0 7,5 4,3 3,3 2,8
Tasa de cambio (fdp) 2.392 3.149 3.001 2,984 2.880 2.900
Devaluacion (%, fdp) 24,2 31,6 -4,7 -0,6 -3,5 0,7
Tasa de cambio (promedio) 2.001 2.742 3.055 2.951 2.834 2.918
Devaluacion (%, fdp) 7,1 37.0 11,4 -3,4 -4,0 3,0
Tasa BanRep (%, fdp) 4,50 5,75 7,50 4,75 4,25 4,50
Tasa DTF (%, fdp) 4,3 52 6,9 53 4,6 4,8
Balance Fiscal GNC (% PIB) -2,4 -3,0 -4,0 -3,6 -3,1 -2,4
Cuenta Corriente (% PIB) -5,2 -6,5 -4,4 -3,3 -2,8 -3,3
Tasa de desempleo urbano (%, fdp) 9,3 9,8 9,8 9,8 10,0 9,5

Fuente: Banco de la Republica, DANE y BBVA Research

Tabla 4.2 Previsiones Macroecondémicas Trimestrales

PIB Inflacion Tipo de cambio Tasa BanRep
(% ala) (% ala, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T115 3,0 4,6 2.576 4,50
T2 15 3,3 4,4 2.585 4,50
T3 15 3,8 5,4 3.122 4,75
T4 15 1,8 6,8 3.149 5,75
T116 3,7 8,0 3.022 6,50
T2 16 2,6 8,6 2.916 7,50
T3 16 0,2 7,3 2.880 7,75
T4 16 1,4 57 3.001 7,50
T117 0,8 4,7 2.880 7,00
T2 17 1,9 4,0 3.038 6,25
T3 17 3,0 4,0 2.937 5,25
T4 17 1,4 4,1 2.984 4,75
T118 2,8 3,1 2.780 4,50
T2 18 2,0 3,2 2.931 4,25
T318 2,7 3,4 2.785 4,25
T4 18 2,9 &3 2.880 4,25
T119 3,2 3,0 2.940 4,25
T2 19 3,4 2,7 2.920 4,25
T3 19 310 2,8 2.900 4,25
T4 19 55 3,0 2.900 4,50

Fuente: Banco de la Republica, DANE y BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién 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 o0 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
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 decision de ningdn tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningdn
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 inversion serén 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, distribucion, 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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