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Editorial

Luego de un inicio del afio complicado las condiciones externas y domésticas parecen ir mejorando para la
mayoria de los paises de América Latina. Las menores dudas sobre China favorecieron una mayor calma
en los mercados, que consiguieron absorber el brexit y el consecuente aumento de la aversion global al
riesgo, sin duda gracias a la reaccion de los bancos centrales de las economias desarrolladas, en el caso
de la Fed haciendo alin mas gradual la senda de subidas de tipos de interés.

La desaceleracion de la economia colombiana sigue siendo gradual y ordenada. Consecuente con un
menor ingreso nacional, el consumo y la inversion se han desacelerado, ayudando a que el déficit de cuenta
corriente siga cerrandose. La economia crecerd 2,4% y 3,0% en 2016 y 2017 respectivamente. La
construccion, los mejores precios de petréleo, la produccion industrial, la agricultura (en particular en 2017)
y un consumo privado que seguira creciendo por encima del promedio de la economia, son los pilares sobre
los que se sustenta esta expansion.

Los efectos de El Nifio y de la devaluacion se extendieron mas de lo esperado, sorprendiendo la inflacion al
alza durante el primer semestre. Algunos factores de oferta seguiran afectando la inflacién en el resto del
afo. El paro camionero, el aumento de los salarios que reporta la industria y el comercio, y el elevado uso
de la capacidad instalada de la industria, evitaran un descenso rapido de los precios. En total, esperamos
gue la inflacion se ubique al cierre de 2016 y 2017 en 6,9% Yy 4,6%, respectivamente.

La perspectiva de una convergencia mas lenta de la inflacién, con unas expectativas que se encuentran por
fuera o muy cerca del techo de la meta, mantendran al BanRep en una postura monetaria restrictiva. Existe
la posibilidad de aumentos adicionales en la tasa este afio y el inicio del ciclo de reducciones lo vemos para
la mitad del afio entrante.

La tasa de cambio seguird contribuyendo al ajuste de la economia. Su incremento ha sido clave para
corregir el déficit externo e impulsar algunos sectores econdémicos como el industrial y el turismo. En este
contexto, creemos que el tipo de cambio se ubicara en promedio este afio en 3.086 y en 2.900 en 2017.

Las vulnerabilidades de la economia Colombiana han disminuido, aunque no han desaparecido. El déficit de
cuenta corriente se ha corregido mas rapido que lo que anticipAbamos, por lo cual hemos bajado su
prondstico a 5,9% del PIB en 2016 y a 5,5% del PIB en 2017 (ambos valores se ubican por debajo del 6,5%
de 2015). Los precios del petréleo también se han recuperado mas rapido de lo esperado y sus
perspectivas son mejores que las que teniamos tres meses atras. Asimismo, la sélida institucionalidad fiscal
del pais acelerara el cierre del déficit fiscal a un ritmo mas rapido que el permitido por la regla fiscal, y el
Gobierno esta comprometido a aumentar el recaudo tributario a partir de 2017, con una reforma tributaria
gue debe presentar al Congreso pronto para evitar un ajuste en la inversién que castigaria fuertemente el
crecimiento.
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Entorno global: los bancos centrales responden a las
iIncertidumbres del brexit

La economia global ha continuado en los tres Ultimos meses su evolucion moderada de los trimestres
precedentes, con tasas de crecimiento en torno al 3% (Grafico 2.1), por debajo de los ritmos anteriores a la
crisis. Dentro de este promedio, las economias desarrolladas no muestran signos de recuperacion, mientras
se empieza a ver un cierto punto de mejora en las economias emergentes, especialmente las asiaticas. Asi,
los datos agregados a nivel global han mejorado parcialmente o han frenado su deterioro.

El brexit trajo consigo un aumento sustancial de la volatilidad financiera, comun al grueso de activos. Su
efecto, sin embargo, fue transitorio y no sistémico (Gréfico 2.2), en parte por la respuesta de los bancos
centrales, retrasando el proceso de normalizacion de los tipos de interés (en el caso de la Fed) o
manteniendo la predisposicion a reforzar su esquema de estimulos (BCE, BoE y Banco de Japén). En
particular, la respuesta de la Fed fue determinante para explicar la resistencia de los mercados emergentes.
La bisqueda de rentabilidad, en un contexto de tipos de interés muy reducidos, y el alivio generado por el
retraso de la Fed sobre las condiciones de financiacion, han fomentado la reorientacion de flujos de capital
hacia el bloque emergente, que en julio recibieron las mayores entradas de capital extranjero desde 2013.

En EE.UU., los malos datos del primer y segundo trimestre siguen sin mostrar la recuperacion esperada.
Esto, sumado a la incertidumbre ligada a las elecciones en la segunda mitad del afio y a los riesgos
globales (brexit y otros riesgos en Europa, China mas a largo plazo) nos llevan a reducir nuestra prevision
de crecimiento en 2016-17 del entorno de 2.5% al entorno del 2%. Por su parte, la Reserva Federal ha
mostrado en sus Ultimas reuniones mayores dudas sobre el potencial de crecimiento de la productividad y el
PIB de la economia americana a largo plazo, lo que, unido a los riesgos de la economia global, le ha hecho
retrasar su proceso de normalizacion de tipos. Asi, ahora prevemos una soéla subida adicional este afio
(probablemente el diciembre) y dos en 2017.

Por su parte, en China, los temores a una desaceleracién brusca de la economia se han disipado en parte
tras registrar un crecimiento del PIB estable del 6,7% en el segundo trimestre del afio, si bien hay sefales
menos optimistas provenientes de la debilidad de la inversién (sobre todo privada). Con todo, se mantiene la
previsién de una desaceleracién del crecimiento hasta el 6,4% en 2016 (desde el 6,9% 2015) y el 5,8% en
2017. Contintan los riesgos a corto plazo sobre la de estabilidad financiera, la depreciacion del Renminbi y
la salida de capitales, asi como el mercado inmobiliario y el endeudamiento de las empresas, mientras que
a largo plazo contindan las dudas sobre las perspectivas de crecimiento debido al lento progreso de las
reformas estructurales en algunas areas clave, en particular las empresas publicas.
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Gréfico 2.1
PIB mundial, % t/t. Previsiones 2T y 3T para 2016
en base a BBVA-GAIN
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Grafico 2.2
Indice BBVA de tensiones financieras (valores
normalizados)
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3 La desaceleracion de la economia colombiana sigue
siendo gradual y ordenada

Brexit elevo volatilidad internacional y cambié el panorama de la politica
monetaria externa. El peso colombiano seguird volatil en esta coyuntura

Los mercados internos reaccionaron con desvalorizaciones y mayor volatilidad en los dias posteriores al
brexit. La desvalorizacién de la bolsa colombiana (medida a través del indice ColCap) llegé a ser de 2% en
los dos dias siguientes a la aprobacion del referendo. Sin embargo, rapidamente el mercado local incluyo en
sus expectativas el viraje hacia una politica monetaria mas laxa de la FED y los bancos centrales de
Europa, lo cual determinard menores tasas de interés en el mundo, y unas condiciones externas de flujos de
capital més positivas para las economias emergentes. De esta forma, las pérdidas en los mercados se
revirtieron.

La caida en las perspectivas de las tasas de interés externas propicié una mayor entrada de flujos de capital
externos, valorizando fuertemente la curva de deuda publica y llevando la tenencia de TES por parte de
extranjeros al 20% del total (en agosto de 2015 esta participacion era de 16%). Como resultado, en todo el
tramo de la curva, los rendimientos estan por debajo de la inflacién a julio, y en el tramo inferior a los 6 afios
estan por debajo de la tasa de politica monetaria (Grafico 3.1).

Existe un riesgo de cambio subito en la curva de deuda publica. La tendencia creciente en la tasa de
inflacion, que se mantendra hasta el tercer trimestre, y los incrementos pasados y futuros de la tasa de
intervencion del Banco de la Republica pueden causar desvalorizaciones rapidas de la curva. Otros riesgos
gue apuntan hacia este mismo sentido incluyen una desaceleracion en las entradas de capital extranjero, o
un viraje en las perspectivas de tasas de la FED.

Gréfico 3.1
Rendimientos de TES a varios plazos deflactados Grafico 3.2
por la inflacién total (Tasa efectiva anual, %) Senda de tasa de cambio
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Por otra parte, esperamos que la tasa de cambio en todo 2016 registre una devaluaciéon promedio de 12,7%
y en 2017 una apreciacion de 6,1%. Con esto, el COP finalizara el afio 2016 en cerca de 3.100 pesos por
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dolar, dejando el promedio del afio en $3.090 (Gréafico 3.2). Durante el segundo semestre del afio
esperamos que la volatilidad de la tasa de cambio siga en niveles altos, siendo el contexto externo el
principal elemento detras de dicha dinamica. Para 2017, anticipamos una convergencia gradual de la tasa
de cambio. Sera el resultado de una mejora de las cuentas externas del pais y de un mayor precio del
petréleo. Asi, esperamos que la tasa de cambio se sitlle en un promedio en 2.900 pesos por ddlar durante
el préximo afio ($2800 al cierre del afio 2017).

Mejora gradual en el crecimiento colombiano a partir del afio entrante

El consumo privado, y los datos del PIB del primer trimestre y los indicadores lideres publicados para los
siguientes meses muestran una desaceleracion gradual y ordenada de la economia. Por ejemplo, las ventas
minoristas, excluyendo vehiculos, acumulan un crecimiento de 3,3% a mayo (Grafico 3.3). Este desempefio
del consumo, que sigue desconectado de la confianza de los hogares, la cual se mantiene muy débil, junto
con las mejores perspectivas del precio del petréleo y la sorpresa positiva de la construccién en el primer
trimestre de 2016, son algunos de los factores detras de nuestro prondstico de crecimiento de 2,4% anual
para 2016. La desaceleracion del consumo no ha sido tan marcada (de hecho la inflacion basica siguié en
aumento en el 1S16 como lo evidencia el Gréafico 3.3) y su crecimiento este afio se ubicara por encima del
promedio de la economia.

La explicacién de la baja confianza de los hogares pasa mas por la percepcién del pais y la devaluacion
(disposicién a compra de bienes durables muy baja), que por una reduccién generalizada en la capacidad
de gasto de los consumidores. Por una parte, existe una desconfianza sobre el desempefio presente y
esperado del pais que se puede relacionar con la incertidumbre politica y la elevada inflacion. Por otra
parte, la disposicion a comprar bienes durables responde negativamente a los altos niveles del tipo de
cambio que siguen vigentes. Al contrario, la percepcion sobre las condiciones del hogar, especificamente,
sigue en terreno positivo.

Gréfico 3.3 Gréfico 3.4
Indicadores lideres del consumo privado (%) Indicadores lideres de la inversion privada (%)
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La economia colombiana acelerara su crecimiento a 3% en 2017. Este comportamiento se explica
fundamentalmente por la inversion, tanto publica como privada, y marginalmente por las exportaciones. La
inversion publica se beneficiard de la consolidacion de las obras de infraestructura de cuarta generacion —
4G—. Estas obras deberian iniciar en el dltimo trimestre de 2016, teniendo una mayor contribucion al
crecimiento durante 2017. Ademas, permitirdn compensar el crecimiento lento que tendra la inversién del
Gobierno Nacional Central. El repunte de la inversion privada, por su parte, vendra de la recuperacion de la
industria (por sus elevados niveles de uso de la capacidad instalada, con una produccién que viene en
aumento, Grafico 3.4) y el retorno de las inversiones a la mineria ante el mejor precio del petréleo.

En total, el repunte de crecimiento de la demanda privada en 2017 se explica principalmente por la mayor
inversion, pues el consumo privado crecera apenas 3,1%, superando levemente el 2,9% de 2016 (Grafico
3.5). La desaceleracion del consumo con respecto a las tasas de crecimiento actuales de alrededor de 4%
se explica por el alza en las tasas de interés del Banco de la Republica, la mayor inflacién, la baja creacion
de empleo y el pesimismo que muestran los consumidores. Ademas, al inicio de 2017, se resentira por el
incremento del IVA y el impuesto al consumo que suponemos en nuestro escenario fiscal (Ver seccion 4).
La desaceleracion progresiva del consumo privado cambiard su tendencia a mediados de 2017.

En términos sectoriales, la construccién, la industria y el sector agropecuario serdn los motores del
crecimiento (Gréfico 3.6). En el caso de la construccion, los impulsos provendran, ademas de las obras
civiles, de la edificacién de las viviendas de precios bajos y medios, mientras que las edificaciones de
vivienda de precios altos y de destinos no residenciales tendran un menor aporte al crecimiento, incluso
negativo en el segundo tipo. El crecimiento de la industria seguira liderado este afio por REFICAR, y por el
repunte de otros sectores industriales dentro de los cuales se destaca el de bebidas, alimentos, productos
guimicos y minerales no metélicos. En 2017, la industria debera continuar con el proceso de sustitucién de
importaciones, impulsada por el aumento de capacidad de produccion que debera emprender en los
proximos trimestres. La agricultura tendra un inicio lento, como consecuencia del fenémeno de El Nifio, pero
los precios altos que se registran actualmente, junto con el tipo de cambio seran acicates para que la
produccion aumente desde el segundo semestre de 2016. Finalmente los servicios sociales seguiran con un
crecimiento bajo, por los recortes en gasto del Gobierno, y la mineria seré el lastre de la economia en 2016
y 2017 por las secuelas que estan dejando los bajos precios de las materias primas (Grafico 3.6).

Gréfico 3.5 Gréfico 3.6

PIB y contribuciones por demanda (Variaciones Crecimiento sectorial del PIB' (Variaciones
anuales, %, *Previsiones) anuales, %, *Previsiones)
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Cierre de la cuenta corriente se materializara gradualmente y mas de la
mitad de su financiamiento se hara con inversion extranjera directa

Esperamos un déficit de cuenta corriente para el cierre de 2016 de 5,9% del PIB (menor al 6,3% de
nuestras anteriores proyecciones). La recuperacion del precio del petroleo, con una produccién interna
similar a lo estimado antes, mas que compensara el peor comportamiento esperado en las exportaciones no
mineras de 2016 y 2017. Esperamos también unos menores envios de dividendos al exterior, siendo ésta la
cuenta que mas se ajustd con respecto a los datos observados en afios anteriores. El déficit se ubicara en
USD 16,8 miles de millones, comparado con USD 18,9 miles de millones de 2015 y USD 19,6 miles de
millones de 2014. Para 2017 el déficit como porcentaje del PIB se ubicard en 5,4% (menor al 5,9% de
nuestra anterior proyeccion) y en délares en USD 17,7 miles de millones (Grafico 3.7).

La Inversion Extranjera Directa cubre el 69% y el 56%, en 2016 y 2017, respectivamente, del déficit en la
cuenta corriente. El resto del financiamiento provendra del endeudamiento (en buena parte, publico) y los
flujos de capitales de portafolio. Estos Ultimos vienen siendo mayores gracias a la menor probabilidad de
incrementos de la tasa de la FED, como lo anotabamos arriba, pero con mucha volatilidad.

Gréfico 3.7
Componentes del déficit de la cuenta corriente e inversion extranjera directa (USD miles de millones,
*Previsiones)
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Finanzas publicas apretadas imponen un reto a la
politica publica

El Marco Fiscal de Mediano plazo un ejercicio de transparencia que muestra
la fortaleza institucional y el escenario fiscal apretado al que nos enfrentamos

En su ejercicio de transparencia anual, el Ministerio de Hacienda public6 a mediados de junio el Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) que es el faro sobre el que se construyen las perspectivas fiscales del
pais. Sobre él se pueden destacar cuatro elementos. Primero, el MFMP refleja la fortaleza institucional del
pais, con una autoridad econémica comprometida con unas metas de déficit fiscal puntuales impuestas por
un Comité Consultivo de Regla Fiscal -CCRF- que muestra su independencia. Segundo, el MFMP evidencia
a un CCRF cumpliendo un papel clave para dar un ritmo de menor gradualidad al ajuste fiscal que necesita
el pais, exigiendo un déficit menor al permitido por la regla fiscal en 2017 y 2018 (Grafico 4.1). Tercero, el
documento hace explicito que la variable de ajuste con la que cuenta el Gobierno Nacional para cumplir las
metas fiscales es la inversion publica, y por tanto, implica un recorte muy fuerte en este rubro desde el afio
entrante, que de materializarse, afectaria fuertemente la recuperacion de la economia. Cuarto, el MFMP
confirma lo imperativo de aumentar el recaudo tributario a partir de 2017.

Esperamos una reforma tributaria que aumente el recaudo tributario desde
comienzos de 2017

En este contexto esperamos que la reforma tributaria que el Gobierno tramitara en el segundo semestre de
este afio aumente el recaudo tributario desde 2017. Este reforma incluiria un aumento de tres puntos del
IVA que se materializardn gradualmente (dos puntos en 2017 y uno punto en 2018) y un aumento en la
tarifa del impuesto al consumo. Estos cambios permitirdn aumentar los ingresos en 0,7% del PIB en 2017 y
en un 0,3% del PIB adicional en 2018. Adicionalmente se cuenta con mayores ingresos por reduccion de la
evasion.

Entendiendo el efecto que tiene un recorte abrupto de la inversion piblica como el propuesto para 2017 en
el MFMP, en nuestro escenario decidimos hacer un supuesto en el que el nuevo recaudo por la reforma
tributaria estard destinado a inversion publica. Con esto, la inversién publica en 2017 se ubicaria en 1,8%
del PIB, nivel muy superior al contenido en el MFMP (de 1,1% del PIB) y similar a su nivel promedio de
2006-2010 (2% del PIB). En todo caso, la inversién para 2017 seguira siendo inferior a la observada entre
2011-2015 (3 % del PIB).

Déficit fiscal del Gobierno Nacional central sera 3,3% en 2017 frente al 3,9%
de 2016

En sintesis, el déficit de 2016 se ubicara en 3,9% del PIB, en linea con los estimativos que tenemos desde
inicios de afio y con las proyecciones del MFMP. Para 2017 el balance del Gobierno sera del 3,3% del PIB.
Nuestro escenario actual es muy similar al anterior, pero supone un ajuste del gasto de funcionamiento
adicional, de por lo menos 0,15% del PIB durante 2017 e incluye mas recursos por la reforma (pasan de
0,6% del PIB a 0,7% del PIB). Estos dos supuestos posibilitan pasar del déficit de 3,6% del PIB de nuestro
escenario anterior al 3,3% del PIB impuesto por el CCRF. Como lo comentamos en su momento (Situacion
Colombia 1er trimestre 2016), el déficit de 3,6% era conservador con respecto al admitido por los ciclos del
precio del petréleo y crecimiento del PIB. El déficit de 3,3% muestra una disciplina mayor. Ademas, una vez
se establezca a mediados de septiembre el monto del presupuesto de 2017 consistente con el MFMP
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presentado, cualquier gasto adicional tendria que hacerse con una adicion presupuestal previa. El 2017
sera un afio ajustado en términos de las finanzas publicas.

Destacamos que el principal riesgo idiosincratico de nuestro escenario es la no aprobacion de la reforma
tributaria. Si esto ocurriese, la inversién publica seguiria la proyeccion del MFMP para 2017 de 1,1% del PIB
(COP 10 hillones). Para darse una idea de lo bajo de esta inversién estos recursos apenas cubririan lo que
el Gobierno destind de inversion en inclusion social (6,7 bn), trabajo (1,8 bn) y salud (1,4bn) en 2014,
dejando por fuera la inversion en educacion, agricultura, transporte, justicia y defensa, entre otros (datos de
la Contraloria). Con estimaciones preliminares, creemos que este bajo nivel de inversion presupuestado por
el gobierno para 2017 puede tener un efecto de menor crecimiento del PIB en una magnitud que podria
estar en un rango entre 0,4 p.p. y 0,7 p.p..

A pesar de la reforma tributaria, las presiones fiscales seguiran en el
mediano plazo

Més alld de 2017 la presion de las finanzas publicas aumentara progresivamente. Para alcanzar el déficit
requerido por la Regla Fiscal en 2019 se requerira de ingresos adicionales con respecto a 2015 de 2,5% del
PIB (Grafico 4.2). De este monto, 1,1% estaran garantizados con la reforma tributaria de este afio y 0,3%
por una politica de antievasion; sin embargo, se requeriran ingresos adicionales por 1,1% del PIB para
reponer los ingresos de los impuestos que se desmontaran gradualmente (CREE y Gravamen a los
Movimientos Financieros). Ademas, se requerird de un fuerte ajuste de gasto (de 1% del PIB entre 2015 y
2019). Nuestro escenario supone que el Gobierno conseguird estos recursos adicionales, con lo cual la
deuda presentard una senda ligeramente decreciente, ayudada ademas por la moderacion de la tasa de
cambio. En 2015 la deuda bruta del GNC cerr6 en 45,1% del PIB, un crecimiento de 4.6 puntos
porcentuales del PIB con respecto a 2014, explicado principalmente por la mayor tasa de cambio.

Gréfico 4.1 Gréfico 4.2
Déficit fiscal del GNC (% del PIB) Ingresos del GNC (% del PIB)
Antievasion por 0,3% del PIB desde 2017 hasta 2019
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S Inflacion aumenta presion sobre el banco central y
profundiza el dilema entre inflacion y crecimiento

La inflacion de los dltimos meses siguid sorprendiendo al alza, incluyendo su componente bésico (sin
alimentos) y no muestra una tendencia clara de desaceleracion. Al finalizar el primer semestre la inflacion
total se ubic6 en 8,6% anual y en al finalizar julio en 9,0%, y las diferentes inflaciones basicas en un
promedio de 6,5% (6,6% incluyendo julio). Tanto el precio de los alimentos (por fenémeno de El Nifio) como
la inflacion de los transables (por tasa de cambio) y no transables (principalmente por la indexacién de los
arriendos a la inflacion de 2015) afectaron negativamente la trayectoria de la inflacién. Como resultado, las
expectativas de inflacion, salvo las de 24 meses adelante, siguieron al alza al cierre del primer semestre.

Esperamos que la inflaciéon termine el 2016 en 6,9% y en 2017 nuevamente por fuera del rango meta en
4,6% (Grafico 5.1). En 2016 vemos una desaceleracion mas lenta de la inflacibn de transables, unas
presiones de demanda mas fuertes que las esperadas, un aumento en los costos laborales en la industria y
el comercio, y un aumento brusco en el precio de los alimentos en julio como consecuencia del paro
camionero. En 2017 esperamos una mayor indexacion de algunos productos y servicios al dato observado
de inflacién de 2016; asimismo subimos el precio de los alimentos como consecuencia de La Nifa, e
incorporamos el efecto del impuesto al consumo que traera la reforma tributaria que se tramitara en el 2S16.

Ante esta nueva informacién, particularmente la tendencia de la inflacion basica, es posible que el ciclo de
subidas de tasa de intervencion del banco central no haya llegado a su fin y que incrementos adicionales
sean necesarios con el fin de contener incrementos en las expectativas de inflacion. En este contexto,
anticipamos que el Emisor incrementara la tasa repo en 25pb en agosto y septiembre hasta alcanzar un
nivel de 8,25%, el cual se mantendria hasta el primer semestre de 2017 (Gréafico 5.2). Hacia adelante, el
Banco Central tendra que monitorear los posibles cuellos de botella que se generen en la industria ante la
estrechez de la capacidad instalada, la configuracion del fendmeno climético de La Nifia y la gradualidad en
el cierre de la brecha del producto, lo cual esperamos se de mas alla de 2020. De estas condiciones
dependera que inicie un ciclo de bajada de tasas del segundo trimestre de 2017 hasta alcanzar una tasa
nominal de 6,75% y real de 1,8% a finales de 2017.

Gréfico 5.1 Gréfico 5.2
Senda de inflacion (total y basica, var. % anual) Tasa del BanRep (tasa % efectiva anual)
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Riesgos

Los riesgos de crecimiento de la economia colombiana tienen un balance a la baja. De origen externo, de
menor a mayor probabilidad, puede darse un incremento mas rapido de lo esperado de las tasas de interés
de la FED. Esto tendria un efecto negativo sobre los mercados de capitales. Ademas, es posible una
desaceleracién mas brusca de China, con impactos adversos adicionales sobre el comercio mundial e
impulsando el tercer riesgo, que trata sobre una reduccion fuerte de los precios de las materias primas.

En el caso de las tasas de la FED, los mas recientes eventos de riesgo global, en los cuales sobresale el
brexit, supusieron una presién acomodaticia para las politicas monetarias. Es decir, se redujo notablemente
la probabilidad de que las tasas de interés en el mundo, y en especial en Estados Unidos, subieran subita y
fuertemente en algun punto en el futuro.

En el segundo riesgo externo, un aterrizaje forzoso de China, los datos recientes han ayudado a reducir las
probabilidades de este evento. Los crecimientos trimestrales publicados para los dos primeros periodos de
2016 se estabilizaron en tasas entre el 6,5% y el 7,0%. Incluso en un contexto de incertidumbre sobre el
papel menos expansivo de la politica fiscal y la transicién gradual que esté teniendo la economia: desde una
expansion basada en el impulso desde la inversiéon hacia una mayor participacion del consumo de los
hogares y los servicios.

Finalmente, en el tercer riesgo externo, aunque mantiene una probabilidad alta de ocurrencia, su efecto
negativo adicional sobre la economia colombiana es pequefio. El gran impacto de la caida de los precios del
petréleo ya se absorbié. Ahora, una caida adicional de los precios de las materias primas, desde niveles tan
bajos para los precios, tendria un efecto mucho menor al que tuvo en la caida inicial.

De otra parte, de origen interno, identificamos los siguientes riesgos de mayor a menor intensidad:
imposibilidad de presentar una reforma tributaria; mayores sorpresas negativas en la inflacién que lleve a
una politica monetaria mas restrictiva que la establecida por nosotros y dificulte el financiamiento de las
obras de cuarta generacion de infraestructura; un déficit en la cuenta corriente mas amplio y con dificultades
para su financiamiento; y movimientos al alza muy fuertes en la curva de rendimientos de la deuda publica.

La presentacion de una reforma tributaria ha sido puesta como una de las prioridades de la agenda
legislativa del segundo semestre. Su aprobacién es necesaria para garantizar que la inversién publica no
tenga un ajuste mayor que sea muy perjudicial para el crecimiento de 2017 y los siguientes afos, limitando
ademas la expansién del PIB potencial a largo plazo.

Presiones adicionales de la inflacion requeririan que la politica monetaria busque restringir con mayor
ahinco la demanda interna, ocasionando un menor crecimiento de la demanda privada en 2017. Ademas,
las mayores tasas de interés limitarian el acceso al financiamiento de los principales contratos de
infraestructura y se rezague significativamente el cronograma de las obras licitadas. Al mismo tiempo, la
curva de rendimientos de la deuda publica podria depreciarse rapidamente, afectando la rentabilidad de los
fondos de inversion del pais, entre ellos, los fondos de pensiones.

El déficit de la cuenta corriente ha estado corrigiéndose rapidamente en su valor en ddlares, aunque
permanece elevado como porcentaje del PIB por el efecto contable negativo que tiene la devaluacién sobre
la medicion del PIB en délares. Esto ha hecho reducir la probabilidad de este riesgo. Ademas, los mercados
internacionales permanecen muy liquidos, incluso mas que lo observado hace tres meses, por cuenta de las
politicas expansivas que estan llevando a cabo algunos bancos centrales de paises desarrollados.

Finalmente, estos riesgos de origen interno se mantienen aln con una baja probabilidad, ya sea por las
tendencias mas recientes de las variables o por el compromiso politico del gobierno en su tarea tributaria.
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{ Tablas con prondsticos

Tabla 7.1

Previsiones macroecon6micas anuales
2014 2015 2016 2017
PIB (% a/a) 4,4 31 2,4 3,0
Consumo Privado (% a/a) 4,2 3,9 2,9 3,1
Consumo Publico (% a/a) 4,7 2,8 1,1 0,8
Inversion Fija (% a/a) 9,8 2,8 3,2 6,2
Inflacién (% a/a, fdp) 3,7 6,8 6,9 4,6
Inflacion (% a/a, promedio) 2,9 5,0 7,9 54
Tasa de Cambio (vs. USD, fdp) 3.392 3.149 3.100 2.800
Devaluacion (vs. USD, fdp) 24,2% 31,6% -1,6% -9,7%
Tipo de Cambio (vs. USD, prom.) 2.001 2.743 3.086 2.900
Devaluacion (vs. USD, prom.) 7,1% 37,0% 12,5% -6,0%
Tasa de interés BanRep (%, fdp) 4,50 5,75 8,25 6,75
Tasa de interés DTF (% fdp) 4,34 5,24 8,09 7,38
Tasa de desempleo (%, fdp) 9.3 9,8 10,3 10,6
Balance Fiscal (% PIB) -2,4 -3,0 -3,9 -3,3
Cuenta Corriente (% PIB) -5,2 -6,5 -5,9 -5,4

Fuente: DANE, Banco de la Republica, Ministerio de Hacienda y BBVA Research

Tabla 7.2
Previsiones macroecondmicas trimestrales
PIB Inflacion Tipo de cambio Tasa de interés del
(% a/a) (% a/a, fdp) (vs. USD, fdp) BanRep (%, fdp)
T114 6,4 2,5 1.965 3,25
T2 14 3,9 2,8 1.881 4,00
T3 14 3,9 2,9 2.028 4,50
T4 14 3,3 3,7 2.392 4,50
T115 2,7 4.5 2.576 4,50
T2 15 3,1 4.4 2.585 4,50
T3 15 3,1 5,4 3.122 4,75
T4 15 3,4 6,8 3.149 5,75
T116 2,5 8,0 3.022 6,50
T2 16 2,4 8,6 2.916 7,50
T3 16 2,6 8,0 3.030 8,25
T4 16 2,3 6,9 3.100 8,25
T117 1,8 6,0 3.007 8,25
T2 17 2,7 55 2.843 8,25
T3 17 3,3 51 2.832 7,50
T4 17 4,0 4,6 2.800 6,75

Fuente: DANE, Banco de la RepuUblica 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 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 econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento est& sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién 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 ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacién, 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
gue esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



BBVA

RESEARCH

Situacion Colombia

Este informe ha sido elaborado por la unidad de Colombia

Tercer trimestre 2016

Economista Jefe de Colombia
Juana Téllez
juana.tellez@bbva.com

Fabian Garcia
fabianmauricio.garcia@bbva.com

Estudiante en préactica profesional:

Natalia Roa
angienatalia.roa@bbva.com

BBVA Research

Mauricio Hernandez
mauricio.hernandez@bbva.com

Maria Claudia Llanes
maria.llanes@bbva.com

José Vicente Romero
josevicente.romero@bbva.com

Economista Jefe Grupo BBVA
Jorge Sicilia Serrano

Area de Economias Desarrolladas
Rafael Doménech
r.domenech@bbva.com

Espafia
Miguel Cardoso
miguel.cardoso@bbva.com

Europa
Miguel Jiménez
mjimenezg@bbva.com

Estados Unidos
Nathaniel Karp
Nathaniel.Karp@bbva.com

Interesados dirigirse a:

BBVA Research Colombia
Carrera 9 No 72-21 Piso 10
Bogota, Colombia

Tel: 3471600 ext 11448

Area de Economias Emergentes

Analisis Transversal de Economias
Emergentes

Alvaro Ortiz
alvaro.ortiz@bbva.com
Asia

Le Xia

le.xia@bbva.com

México

Carlos Serrano
carlos.serranoh@bbva.com
Turquia

Alvaro Ortiz
alvaro.ortiz@bbva.com

Coordinacion LATAM
Juan Manuel Ruiz
juan.ruiz@bbva.com
Argentina
Gloria Sorensen
gsorensen@bbva.com
Chile
Jorge Selaive
jselaive@bbva.com
Colombia
Juana Téllez
juana.tellez@bbva.com
Peru
Hugo Perea
hperea@bbva.com
Venezuela
Julio Pineda
juliocesar.pineda@bbva.com

E-mail: bbvaresearch_colombia@bbva.com

www.bbvaresearch.com

Area de Sistemas Financieros y

Regulacién
Santiago Fernandez de Lis
sfernandezdelis@bbva.com

Sistemas Financieros
Ana Rubio
arubiog@bbva.com

Inclusién Financiera
David Tuesta
david.tuesta@bbva.com

Regulacion y Politicas Publicas
Maria Abascal
maria.abascal@bbva.com

Regulacion Digital
Alvaro Martin
alvaro.martin@bbva.com

Areas Globales

Escenarios Econdmicos
Julian Cubero
juan.cubero@bbva.com

Escenarios Financieros
Sonsoles Castillo
s.castillo@bbva.com

Innovacion y Procesos
Oscar de las Pefias
oscar.delaspenas@bbva.com

16/16

www.bbvaresearch.com


mailto:david.tuesta@bbva.com

