BBVA | reseance

Situacion Colombia

Cuarto Trimestre 2013
Analisis Econémico

El ciclo econdmico mundial mejora, pero esta lejos todavia
de reflejar una recuperacion enérgica.

El crecimiento del segundo trimestre sorprendid
favorablemente. Sin embargo sostenemos nuestra prevision
de crecimiento de 4,17% para 2013 y una consolidacion a
4,7% para el 2014.

La inflacién sera inferior al punto medio del rango meta
en 2013 y se elevara gradualmente en el 2014 a 3,2%.
Anticipamos un primer cambio en la postura monetaria en el
segundo trimestre del proximo ano.

Las elecciones de 2014 vy el retiro del impulso monetario
en los Estados Unidos generaran volatilidad en los
mercados locales. Esperamos una leve depreciacion del peso
colombiano.
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7. Resumen

El ciclo econdmico mundial mejora aunque esta lejos todavia de reflejar una recuperacion
enérgica. Hemos revisado a la baja el crecimiento esperado de la economia mundial en 2013 y
2014 en dos décimas hasta el 2,9% vy 3,6%. La revision se deriva de las peores cifras registradas
en EEUU, asi como de la desaceleracion experimentada en algunos de los paises de Asia
emergente.

Los temores de un “frenazo brusco” en emergentes ha perdido intensidad. Sin embargo, el
impacto del tapering sera previsiblemente una mayor discriminacion de 1os flujos hacia economias
emergentes de acuerdo a los fundamentales de cada una de ellas. En esta medida la financiacion
de largo plazo del déficit externo de Colombia es un factor favorable.

Por su parte, el crecimiento del PIB de Colombia durante el segundo trimestre (+4,2% anual)
sorprendié positivamente a los analistas y al Banco de la Republica. A pesar de lo anterior,
mantenemos nuestra prevision de crecimiento de 4,1% para el 2013, lo que implica una
segunda mitad del ano menos robusta que lo estimado tres meses atras, pero todavia creciente.

El consumo privado extendera su proceso de recuperacion hasta el proximo afo y el
crecimiento de la inversidon continuara. Hemos aumentado las proyecciones del consumo
privado de 2013 y 2014 a 3,.9% v 4,4%, respectivamente. Por su parte, la inversion fija para
2013y 2014 crecerd 6,3% vy 7,1%, lo cual implica una revision al alza de 2013 vy a la baja de
2074. Los ajustes se deben respectivamente a un mejor balance de la inversion en construccion,
y a la menor dindamica de la inversion privada no residencial y la mayor base estadistica gue
enfrentaran las obras civiles.

Nuestro escenario prevé que a partir de 2014 el Gobierno usara la inversion como variable
de ajuste para el cumplimiento de la regla fiscal. Con el fin de alcanzar el déficit de 2,3% del
PIB impuesto por la regla fiscal en 2014, la inversion del Gobierno Nacional Central se reduce de
3% en 2013 a 2% del PIB en 2014.

La brecha del producto pasé a terreno negativo en 2013 y se mantendrd en niveles
similares en 2014. El cierre total de la brecha se espera para finales de 2015. Su cierre sera
lento desde finales de 2014 por la expansion simultdnea de la tasa de inversion, el empleo v,
consecuentemente, el crecimiento del PIB potencial de la economia.

Para el ultimo trimestre del afno esperamos una aceleracion de la inflacion anual en diciembre.
El impulso sera liderado por un importante efecto base y una recuperacion sostenida de la
actividad que continuara durante 20174. La inflacion al consumidor se ubicara por debajo de
3.0% anual en la primera parte de 2014 v finalizara el afio en 3,2%.

Conservamos nuestra prevision de un primer incremento de tasas de interés del Banco de
la Republica en abril de 2014, luego de ratificar el crecimiento positivo del 4T13 y conocer los
indicadores lideres de 1T14. Anticipamos un incremento gradual de 100 pbs en 2014 en la
medida gue la actividad gane dinamismo pero con una posicion aun expansiva. Las condiciones
monetarias regresarian a su normalidad en 2015 cuando se alcance la tasa neutral de 5,25%
(2,25% real) en la ultima parte del afo.

Por ultimo, la economia colombiana afronta tres incertidumbres que pueden imponerle un
sesgo a la baja a nuestras previsiones. Primero, un nuevo y duradero deterioro de la confianza.
Segundo, una falta de consolidacion de la recuperacion industrial y un entorno global que mine
las expectativas de crecimiento de las exportaciones. Y, tercero, una ejecucion deficiente de las
obras civiles durante el final de 2013 y 2014.
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2. Una lenta recuperacion global con
riesgos sesgados a la baja

El ciclo econémico mejora sobre todo en las economias avanzadas,

aunqgue lejos todavia de una recuperacion enérgica

Dos rasgos generales han caracterizado el ultimo trimestre desde un punto de vista
macroeconomico. Por una parte, la evolucion de los indicadores de confianza de los agentes
economicos y de volatilidad en los mercados financieros ha continuado reflejando la baja
posibilidad de eventos de riesgo de cola, disruptivos para el panorama global. Asi, la recuperacion
economica continla asentandose y tiene menos riesgo de empeorar. Sin embargo, también
durante el trimestre se han registrado eventos que contribuyen a un escenario de recuperacion
global débil, muy acotada en el horizonte de uno o dos anos. Eventos con impacto presente
(cierre parcial del gobierno en EE.UU.) pero también futuro (la mds o menos pronta salida de los
excepcionales apoyos de liquidez).

En su conjunto, revisamos dos décimas a la baja el crecimiento esperado de la economia mundial
en 2013 y 2014, hasta el 2,9% y 3,6%. La revision de 2013 se deriva de las peores cifras
registradas en EEUU, asi como a la desaceleracion experimentada en algunos de los paises de
Asia emergente, afectados también por las turbulencias financieras que siguieron al anuncio de
la Fed de la proxima disminucion del ritmo de compra de activos (conocido como tapering del
programa de expansion cuantitativa (QE)). El crecimiento en 2014 también se revisa a la baja,
hasta el 3,6%. Tras esta revision bajista estdn las economias emergentes (con la excepcion de
China, cuyas previsiones se mantienen), aunque seguiran siendo los mayores contribuyentes al
crecimiento global (Grdfico 1). La mayor tasa de crecimiento global de 2014 viene respaldada
pOr una aceleracion en la economia en todas las areas geograficas, con la excepcion de Asia,
donde se espera que el crecimiento aproximadamente se mantenga.

Gréfico 2
Gréfico 1 EEUU:
Crecimiento mundial y contribucién por regiones tipos de interés de la deuda publica a 10 afos
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Las tensiones en los mercados financieros causadas por el anuncio

del tapering de la Fed remiten, dando soporte no solo en EEUU

La Fed sorprendid cuando en septiembre decidid no dar comienzo al proceso de reduccion del
ritmo de compra de activos de su programa de expansion cuantitativa (QE). Al retrasar su inicio,
ha venido a reforzar el caracter del programa “dependiente de los datos”, ademas del efecto
proveniente de la incertidumbre sobre la negociacion del déficit fiscal y el techo de deuda.
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Las aclaraciones sobre el proceso de tapering que los miembros de la Fed se esmeraron en
hacer ante la inesperada reaccion del mercado a su primer anuncio vy el retraso del mismo hasta

(previsiblemente) comienzos de 2014, han disminuido los riesgos de descarrilamiento de

la

recuperacion. Por una parte, se ha revertido gran parte del alza en tipos de interés registrada
desde mayo (Grafico 2) y los mercados ahora no anticipan alzas de tipos hasta 2015. Por otra
parte, han caido la volatilidad y las tensiones financieras a nivel global, especialmente en lo
gue respecta a las economias emergentes de Asia y Latinoameérica, afectadas también por una
reduccion de las entradas de capital. Asi, los temores de un “frenazo brusco” en emergentes
han ido perdiendo paulatinamente intensidad vy, al mismo tiempo, las economias emergentes
muestran indicios de recuperacion de la confianza y la actividad, tras el freno en los meses

centrales del ano.

En todo caso, el tapering terminara llegando, cambiando un escenario global de inyecciones de
liquidez que favorecian flujos indiscriminados hacia mercados emergentes. El impacto del tapering
una vez que efectivamente esté en marcha sera, previsiblemente, una mayor discriminacion de

los flujos hacia economias emergentes de acuerdo a los fundamentales de cada una de ellas.

China vuelve a estimular su crecimiento, pero de una forma mas

acotada

También en China se han disipado, al menos en el corto plazo, las dudas existentes a comienzos
de ano sobre la posibilidad de un ajuste brusco en su economia: ha mantenido un alto ritmo
de crecimiento, y los datos mas recientes (tercer trimestre) apuntan a que el PIB se estaria
acelerando (Grafico 3). Los mejores datos de lo previsto a lo largo de 2013, hacen que se revisen
ligeramente al alza las perspectivas anuales, del 7,6% de crecimiento al 7,7%. Aun asi, persisten
dudas sobre la sostenibilidad del crecimiento en el medio y largo plazo ya que el reciente repunte
del crecimiento ha sido resultado de la mejora de la demanda externa, pero también de medidas

puntuales de politica impositiva y de gasto publico con un renovado recurso al crédito.

Gréfico 3
China: produccion industrial (% a/a)

Grafico 4
Previsiones de crecimiento del PIB (%)
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Mejora la percepcion sobre Europa y se disipan los riesgos mas
extremos. Siguen las reformas hacia una mejor gobernanza y el

crecimiento vuelve

En Europa se han confirmado las previsiones y ha continuado mejorando la situacion economica,
hasta el punto gue la zona euro salid de la recesion en el segundo trimestre de 2013, tras seis
trimestres de recesion, con un crecimiento del 0,3%. La lectura de los datos es positiva en
dos aspectos, pues el reciente rebote se fundamenta también en una mejora de la demanda
domeéstica vy la mejora de la actividad se extiende también a la periferia, contribuyendo a eliminar
los riesgos sistémicos que caracterizaron trimestres anteriores. La recuperacion de la actividad
ha venido facilitada por una disminucion de las tensiones financieras en la zona y por una
relajacion (de facto) de los objetivos de mas corto plazo de consolidacion fiscal, implicitamente
tolerada por las autoridades europeas.

El aumento del PIB en esta parte del afio formaba parte de nuestro escenario, y no se ha dado
ningun elemento adicional gue nos haga cambiar nuestra expectativa de débil recuperacion.
En 2013 el PIB europeo caerd un 0,4%, para crecer el 1,1% en 2014. Esta débil recuperacion
resulta consistente con el proceso de desapalancamiento en marcha en el sector privado de
algunas de las economias del darea y la fragmentacion financiera aun vigente, que afecta a la
capacidad de oferta de crédito bancario. Los proximos meses seran decisivos en los avances
hacia la union bancaria, con la entrada en funcionamiento del supervisor unico, el Banco Central
Europeo, vy la definicion de los mecanismos de resolucion bancaria, sobre cuyo modelo de
implementacion se discute aun.

El acuerdo fiscal en EEUU ha sido un nuevo parche que no afronta la
sostenibilidad fiscal a largo plazo y no evita el impacto contractivo

a corto

El acuerdo fiscal alcanzado el 16 de octubre en EEUU es una mera prorroga de la situacion actual,
ya que tan solo incluye que el Gobierno tendra financiacion hasta enero, mientras que el nuevo
techo de deuda sera alcanzado en febrero. Se avecinan de nuevo intensas negociaciones sobre
recortes en gasto discrecional y aumento de impuestos. EEUU, por tanto, vuelve a afrontar un
proceso incierto ya vivido durante estos meses y en anteriores ocasiones, algo gue no puede
dejar de tener consecuencias negativas. Lo mas probable es que el cierre parcial del gobierno
haya tenido un impacto directo relativamente marginal en el PIB del trimestre, unas pocas
décimas quiza. Sin embargo, la amenaza de continuidad de este proceso puede tener un impacto
adicional. En todo caso continuara una situacion en la gue las politicas econdomicas empujan en
direcciones contrarias, con una politica monetaria laxa, que 1o seguira siendo por un largo periodo
de tiempo, y una politica fiscal innecesariamente contractiva en el corto plazo. Asi, el déficit
publico en EEUU habra caido sin presion del mercado (al contrario que en Europa), desde el 6,8%
en 2012 hasta el 4% en 2013, lo que puede suponer un drenaje de 1,3 puntos porcentuales de
crecimiento del PIB en 2013. Y ello, sin abordar los retos de largo plazo de sostenibilidad fiscal
de la economia americana. En todo caso, en nuestro escenario central, un menor lastre fiscal
en 2014 vy la continuacion de la recuperacion permitirdn un aumento del crecimiento en EEUU,
desde el 1,6% que estimamos para 2013, hasta el 2,3% en 2014 (Grafico 4).

Riesgos en la prevision: sesgados a la baja pero a priori con menor

probabilidad y menor impacto

Los riesgos sobre el escenario central detallado antes se han reducido. Ello no quita que el
balance de riesgos contintie sesgado a la baja, dada la existencia todavia de diversos factores.
Cabe sefalar en primer lugar por su caracter la posibilidad de una “salida desordenada” del QE de
la Fed, que pueda generar un incremento excesivo de los tipos de interés (en EEUU, y en otros
paises). Unas condiciones financieras demasiado tensas para el resto del mundo, podrian abortar
una recuperacion global no especialmente intensa, especialmente en la zona euro.
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En segundo lugar, cabe identificar como factor de riesgo el posible ajuste en el crecimiento de
China y de otras economias emergentes. Esto podria ser el resultado de factores idiosincraticos,
pero también resultado de los dilemas gue a los gue se tienen que enfrentar las politicas
domésticas en un entorno financiero global menos favorable.

Finalmente, hay que seguir sefialando como riesgo global el resurgimiento de la crisis del euro.
Las autoridades han de sostener la buena percepcion de los mercados con avances decididos
en el fortalecimiento de la union monetaria, en particular en su faceta bancaria. Con todo, son
diversos los elementos que podrian hacer que la mejor percepcion cambiase, desde un freno en
las reformas necesarias hasta resultados inesperados en los trabajos de revision de los balances
bancarios y test de resistencia a escenarios de riesgo, necesarios para la puesta en marcha
del supervisor bancario unico, el BCE. Finalmente, como muestran pasadas experiencias,
desacuerdos en la definicion de politicas que fortalezcan el area del euro, en este caso los
mecanismos de resolucion de entidades bancarias, pueden producir tensiones vy volatilidad en
los mercados financieros.

3. La economia colombiana creceria un
A1% v 4,7% en 2013y 2014

Pese a la sorpresa positiva del segundo trimestre mantenemos

prevision de crecimiento para el 2013

En el segundo trimestre de 2013 la economia se expandid 4,2% anual, completando un
crecimiento de 3,4% en el acumulado del primer semestre del afio (vs. 3,71 esperado por BBVA
Research). La actividad entre abril vy junio estuvo impulsada por la agricultura y la construccion,
sectores que se expandieron 7,6% vy 6,4% anual, respectivamente. El balance de crecimiento
fue mas equilibrado sectorialmente, pues todas las ramas productivas, a excepcion de la
construccion, presentaron un mayor crecimiento frente al primer trimestre. En particular, la
industria se recupero después de tres trimestres consecutivos en terreno negativo, pero todavia
a un ritmo lento (1,2%). Por otra parte, el consumo de los hogares crecid mas que el PIB
(4,4% ala), con una recuperacion significativa de los bienes durables (4,5% vs. -0,9% en 1T13),
probablemente por una mayor transmision de los recortes anteriores en las tasas del BanRep.

El crecimiento hasta junio determind un aumento en las expectativas de muchos analistas
econdmicos gue ubicaban el incremento del PIB de 2013 por debajo del 4% hasta entonces,
sin modificar nuestra propia proyeccion de 4,1% para todo el afo. Nuestra interpretacion del
buen desempeno econdmico a junio es gue generd un escenario menos exigente en términos
de expansion econdmica para el tercer y el cuarto trimestre, periodos que (sobre todo en el caso
del tercer trimestre) parecen tener una mayor incertidumbre.

En efecto, los indicadores adelantados entre julio y septiembre muestran un menor crecimiento
econdmico que lo anticipado hace tres meses, si bien se mantiene la aceleracion del PIB con
respecto al resultado del primer semestre. Por una parte, la confianza de los hogares vy los
empresarios mostraron un deterioro importante en el mes de agosto, como consecuencia de
las dinamicas sociales que se registraron entre los agricultores y carboniferos, principalmente
(Gréfico 5).

Esto no tuvo un efecto directo sobre el consumo de los hogares, como se reflejo en el buen
comportamiento de las ventas minoristas del mes (6,9% anual), pero si pudo haber profundizado
el bajo desempeno de la produccion industrial, la cual tuvo una caida de 3,8% anual en agosto
y acumuld una caida de 2,8% entre enero y agosto respecto al mismo periodo de un afo
atrds. No obstante, el balance negativo de la industria también puede explicarse por la menor
capacidad exportadora que ha tenido a lo largo del afio y que se profundizo en el mes de agosto,
lo cual afectd especialmente a los productos manufacturados de baja tecnologia (Grafico 6).
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Por lo tanto, los datos observados en la segunda mitad del ano sugieren que el consumo privado
(y las importaciones de bienes de consumo) podria seguir expandiéndose con fuerza, liderado
por el repunte de los bienes durables, y que la inversion privada en maguinaria y equipo,
proveniente tanto de la industria como del sector del carbdn, podria tener una aceleracion
inferior a la pronosticada tres meses atras. Asimismo, el menor dinamismo externo de las
manufacturas y el carbon determinaran un menor crecimiento de las exportaciones. En sintesis,
frente a lo esperado hace tres meses, ahora la economia crecera en promedio 4,7% anual en el
segundo semestre, en vez de 5,1% anual. El nuevo crecimiento interanual se lograra pese a las
bajas variaciones inter-trimestrales de 0,4% y 1,9% en el 3T y 4T, respectivamente, gracias al
efecto base favorable del mismo periodo de 2012.

Grafico 5 Grafico 6
Confianzas de empresarios y hogares Indicadores de la industria
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trimestrales.
Fuente: Fedesarrollo y BBVA Research

Conservamos el optimismo para el 2014

Para 20714 se conserva la prevision de crecimiento del PIB de 4,7%, vigente en nuestra anterior
edicion de Situacion Colombia. Esta expansion requiere de una moderada dindmica trimestral
en los cuatro trimestres de 2014 (1,0, 1,4%, 0,3% y 0,8%, respectivamente), equivalentes en
promedio a la media de expansion trimestral observada desde el afio 2000. Como resultado,
el crecimiento de 2014 serd divergente entre el primer y el segundo semestre. En la primera
parte del ano la expansion sera de 5,2%, gracias a la base estadistica favorable y la recuperacion
gradual de los componentes del PIB. En el segundo semestre el crecimiento pasard a 4,1% por
la base mas exigente y el menor apoyo del gasto publico.

Recuperacion del consumo privado e impulso de las obras civiles
seran decisivos en 2014

El consumo privado extendera su proceso de recuperacion hasta el proximo afno gracias al repunte
moderado del consumo de alimentos, que tiene una participacion cercana al 30% del gasto total
del hogar, vy al mejor balance del gasto en bienes durables, el cual tiene una baja participacion
(5,0%) en el consumo privado, pero tendra un fuerte dinamismo que la compensara. Respecto a
nuestra Situacion Colombia de agosto, hemos aumentado las proyecciones del consumo privado
de 2013y 2014 desde 3,.5% v 4,1% a 3,9% vy 4,4%, respectivamente.

Un elemento esencial en la recuperacion de los bienes durables ha sido (y serd) la mayor
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transmision de las bajas tasas de interés del Banco de la Republica sobre las decisiones de
consumo vy su efecto positivo sobre la aceleracion del crédito. En efecto, desde abril pasado el
crecimiento anual de los desembolsos de consumo (trimestre movil para reducir la volatilidad)
pasaron de crecer solo 2,5% a 15,5% anual en agosto, a pesar del comportamiento erratico del
ultimo mes ante las protestas sociales.

Por otra parte, el gasto publico en inversion seguird siendo dindmico en 2014 (7,6%), aunque
con una variacion inferior a la proyectada para 2013 (9,5%). En los dos afios, el PIB con obras
civiles sera superior al del agregado gue excluye esta inversion, si bien su aporte se reducira
significativamente en el segundo semestre de 2014. Este menor gasto publico es el resultado
del inicio del nuevo periodo presidencial (2014 - 2018) vy el mayor empuje gue se le da a la
ejecucion en el periodo previo a las elecciones.

La inversion total también crecera por encima del PIB, apoyando la expansion de éste,
ampliando el PIB potencial y evitando unas presiones de demanda excesivas sobre la inflacion.
No obstante, hemos reducido su perspectiva para 2014, pensando en una recuperacion mas
lenta de la produccion de la industria y un cierre mas demorado de sus excesos de capacidad
instalada, con lo cual tendria menores incentivos a aumentar su inversion al inicio de 2014,
como pensabamos hace tres meses. En total, la inversion fija para 2013 y 2014 crecerd 6,3%
y 7,1%, respectivamente, lo cual implica una revision al alza de 2013, por mejor balance de
la inversion en construccion, y una revision a la baja para 2014, por la menor dinamica de la
inversion privada no residencial y la mayor base estadistica que enfrentaran las obras civiles.

Finalmente, las exportaciones retomaran lentamente su dinamica a lo largo de 2014, si bien no
se consolidardn hasta el afio 2015. En 2013, las exportaciones creceran 3,7% anual, por debajo
del desempeno de 2012, porque reflejan los menores volumenes de produccion de carbon vy la
calda en los envios industriales, que no logran ser compensados por la mayor tasa de expansion
de la produccion petrolera. En 2014, las exportaciones aumentardn su variacion anual a 5,8%,
gracias al mejor balance de la industria vy la superacion de algunos cuellos de botella internos gue
afectaron la produccion minera este afno.

Al final de 2014 vy, principalmente, en 2015 se empezaran a observar con mayor fuerza los
efectos positivos de los tratados de libre comercio con paises desarrollados y con los emergentes.
En el primer caso, se espera una mayor demanda desde Estados Unidos y Europa por los
mejores resultados en materia de crecimiento economico, ademas los precios de las materias
primas se mantendran elevados por el buen comportamiento de Asia. En el segundo caso, es
posible una mayor tasa de penetracion de las exportaciones regionales, principalmente hacia
los paises que conforman la Alianza del Pacifico (Ver Recuadro 1). Esto determinara un cambio
en la tendencia reciente de la conformacion de las exportaciones, con mayor preponderancia
de los envios tradicionales (petrdleo, carbon, café y niquel), dejando espacio para que ganen
participacion los productos manufacturados.

Proyecciones de crecimiento para 2014 se lograran a pesar de las

presiones sobre la inversion publica

Nuestro escenario contempla que a partir de 2014 el Gobierno usaria la inversion como variable
de ajuste para el cumplimiento de la regla fiscal. Lo anterior ante la inflexibilidad en las cuentas
fiscales y la presion del gasto, particularmente el del pago de pensiones, el cual pasa del 3,6%
del PIB al 3,8% del PIB entre 2013 y 2014. Con el fin de alcanzar el déficit de 2,3% del PIB
impuesto por la regla fiscal la inversion del Gobierno Nacional Central en 2074 se reduce en
un 1 p.p. del PIB con respecto a 2013, pasando de 3% a 2% del PIB (Marco Fiscal de Mediano
Plazo de junio 2013 —MFMP-).

En el caso del sector transporte, a nivel del Presupuesto General de la Nacion —PGN— se observa
que los compromisos establecidos previamente mediante vigencias futuras se mantienen,
ascendiendo éstas a COP 5 bn. en 2014. Dichos compromisos se concentran en los programas
de Concesiones Viales (COP 1,9 bn.), Mantenimiento y Rehabilitacion Vial (COP 2,7 bn.) e
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infraestructura Aeroportuaria (COP 0,3 bn.). Asimismo, el PGN finalmente aprobado por el
Congreso contempla un aumento en inversion de COP 6,1 bn., adicionales a los COP 40,6 bn.
inicialmente presupuestados. Los gastos, antes mencionados, se financiaran primordialmente con

mayores impuestos (COP 3 bn. de mantener en 2014 la tasa del Gravamen a los Movimientos
Financieros en 4x1000).

Grafico 7 Grafico 8
PIB total y sin obras civiles Descomposicion del crecimiento econémico
Variacion anual porcentual En contribuciones a la variacion anual
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Recuadro 1. La Alianza del Pacifico: el gigante de América Latina apuesta por la integracion

comercial y financiera

La Alianza del Pacifico (AP) es un proceso integrador
profundo y de indole economico-comercial, gue tiene
COmMO uno de sus pilares construir de manera participativa
y consensuada un area de integracion profunda para
avanzar progresivamente hacia la libre circulacion de
bienes, servicios, capitales y personas. Esta conformada
por ahora por Chile, Colombia, México y Perti —Costa Rica
y Panama se encuentran en proceso de incorporacion—y
busca no solo la integracion entre sus miembros sino
también con el resto del mundo, con especial énfasis en
Asia-Pacifico.

Gréfico 9
Mayores economias en 2012 (mm USD ajustados por PPC)

13k
2000 - Sk 4k
1800 -
1600 -
1400 -
1200 A
1000 A
800 -
600 -
400 -

200 -
o...m.........
© T D ©c = © © c © ©

E 5 5 < B & g 9 © 35 g 2
g & st s & 3 § g g 2
s} - 9 9
£ = =
EMEX ®CHI coL PER

Fuente: BBVA Research vy FMI

Pero el tamarno no o es todo. También es importante el
tipo de politicas gue se espera que implementen los paises
que conforman la Alianza. Aqui la AP destaca también por
SuU apuesta por la integracion, no solo entre sus miembros
sino también con la economia global. Los paises de la
Alianza son las economias emergentes gue tienen un
mayor numero de acuerdos de libre comercio firmados
(ver Grafico 11), incluyendo, en el caso de Perul y Chile,
con las cuatro principales dreas economicas: EEUU,
Union Europea, Japon y China. Esto en contraposicion,
por ejemplo, con Brasil, que no tiene acuerdos de libre
comercio con ninguna de ellas.

La apuesta por la integracion entre estas cuatro economias
hace que sea cada vez mas relevante ver a este blogue
en su conjunto, y no como paises aislados. Bajo este
prisma, hay que tener en cuenta que los cuatro paises que
conforman la AP representan la sexta economia mundial,
solo por detras de Alemania y por delante de Rusia y
Brasil (ver Gréfico 9). Mds importante aun: serd la cuarta
economia gue mas contribuird al crecimiento mundial en
los proximos diez anos, solo por detras de China, India
y Estados Unidos (ver Grdfico 10). En definitiva, parece
claro que la AP se constituye en el verdadero gigante de
[atam.

Grafico 10
Mayores contribuciones al crecimiento mundial en los
proximos 10 afios (mm USD ajustados por PPC )
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La apuesta por la integracion comercial tambien pasa
por potenciar los flujos comerciales entre los paises
miembros de la AP. Asi, se han producido avances
importantes al desgravarse completamente el 92% de
las partidas arancelarias, mientras que un 6,5% adicional
se desgravara en plazos muy cortos. Con todo, dada la
estructura actual de las exportaciones (principalmente
manufactureras en México, frente a la preponderancia de
materias primas en los pafses andinos) existe una cierta
asimetria en el potencial para aumentar el comercio de
bienes dentro de la Alianza, que favoreceria en principio
a México mas que a los tres paises andinos (ver Grafico
12). Aun asi, el potencial es elevado para la cooperacion,
transmision de know-how e inversion en los sectores de
desarrollo de infraestructuras y mercados de capitales.’

1: Para un anadlisis mas detallado de los vinculos comerciales en la Alianza del Pacifico véase nuestro Observatorio Econémico de agosto de 2012 “New Pacific Alliance
Bloc: Mexico and Andeans look towards Asia” disponible en http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/120822 EW_EAGLEs New_Pacific_Alliance Bloc tcm348-

355823.pdf?ts=25102013
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Grafico 11
Numero de acuerdos comerciales firmados

Grafico 12
indice de potencial de exportaciones
(0 = muy elevado; 200=muy pequefio)

25 1

20 A

15 1

10 A

CHI

coL

MEX

PER
Brasil
China
Corea
India
Indonesia

Fuente: BBVA Research y OMC

También en la AP hay una apuesta clara por la apertura e
integracion financiera tanto con el resto del mundo como
entre los paises que la conforman. Asi, los paises de la AP
han sido grandes receptores de inversion directa (tanto
en términos absolutos como en relacion al tamano de sus
economias), proveniente sobre todo de EEUU y Europa,
pero con un creciente interés desde Asia. Mas importante
aun, de acuerdo a la UNCTAD, los paises de la AP se
encuentran dentro del 25% superior en el ranking global
de paises por su potencial para atraer IED. Como muestra
el gréfico 13, comparando ambas dimensiones (flujos de
IED observados y potencial de atraccion de IED), podemos
observar que los paises de la Alianza del Pacifico no solo
tienen una alta potencialidad para atraer flujos de IED sino
que en realidad los consiguen atraer dentro de lo que se
esperaria para ese alto potencial?, a diferencia de muchos
otros paises de la region.?
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Al igual gue en el caso de los flujos comerciales, si
observamos los flujos de IED dentro de la AP destaca
en primer lugar el escaso porcentaje dentro del total de
IED recibida por los cuatro paises (3% del total en 2009-
2012). Ademas, también se encuentran fuertemente
concentrados en flujos de IED desde Chile hacia Peru vy
Colombia (Grafico 14), probablemente promovidos por
el menor tamano de la economia chilena (en busgueda
de diversificacion y expansion de operaciones de algunas
de sus empresas dentro de la region). Indudablemente
también ha contribuido que la madurez del sistema
de pensiones en Chile permitid inyecciones de capital
a empresas con politicas de expansion regional,
particularmente en los sectores de ventas al por menor y
financiero. La concentracion de los flujos de IED en Pert y
Colombia estaria condicionado por su cercania geografica
y cultural, asociada a menores costos de monitoreo
y control de dichas inversiones. Lo anterior se refleja
también en las cifras agregadas entre el 2009 y 2012,
donde Peru absorbe el 42% de la inversion extranjera
intra-AP, seguido por Colombia con un 27% (Grafico 15).

2: México aparece solamente en el segundo cuartil del ranking mundial de atraccion de IED, si bien hay que tener en cuenta que en su caso son muy importantes las
operaciones de produccion no participativas o Non-equity mode of production (NEMs) tales como la produccion manufacturera por contrato o el outsourcing de servi-
cios, que no se contabiliza como IED pero incluye muchas de sus ventajas, incluyendo la transferencia de know-how y tecnologias.

3: Un analisis mas detallado del potencial para atraer IED y de los flujos de IED dentro de la AP se puede encontrar en nuestro Observatorio Econdmico de noviembre
de 2013 “Integracion financiera en la Alianza del Pacifico” disponible en http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/131028_Observatorio_Alianza_Pacifico_tcm346-

407163.pdf?ts=1112013
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Gréfico 13

Ranking de entrada de IED (2009-2012) y de potencial para atraer IED (2012)

Situacion Colombia
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Gréfico 14
Flujos acumulados de IED intra-AP, 2009-2012.
Por origen-destino (millones de USD)

Grafico 15

Destino de la IED intra-AP.
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Es cierto que la integracion por el lado de flujos de cartera
aun es incipiente, pero iniciativas como el mercado
integrado  latinoamericano (MILA) tienen, cuando se
complete la incorporacion de México a inicios de 2014,
el potencial de crear una bolsa de valores con una
capitalizacion similar a la de Brasil (grafico 16), si bien la
profundidad vy liquidez de sus mercados es menor que
la de éste Ultimo. En ese contexto, esperariamos que los
flujos cruzados comiencen a aumentar aprovechando
y generando sinergias hacia mercados mas profundos
e integrados, especialmente si se sigue avanzando en
la homologacion, clarificacion y coordinacion de los
tratamientos tributarios entre las autoridades de cada pafs.

¢Cuadles son las perspectivas economicas de la AP a largo
plazo? Hablamos de una region con un elevado crecimiento

Gréfico 16
Capitalizacion bursatil en diciembre 2012 (USD millones)

potencial, cercano al 6% en Perl y de alrededor del 5%
en Colombia y Chile. En el caso de México, la agenda de
reformas actual podria aumentar el crecimiento potencial
hasta cerca del 4%. Esto significa un crecimiento potencial
promedio para la AP cercano al 4,5% anual, superior
al brasileno y casi el triple de lo que se espera para las
economias desarrolladas (ver Grafico 17).

Aungue la region tiene aun desafios importantes por
delante (alta informalidad, falta de infraestructuras, baja
calidad de la educacion vy la salud) se ha ido avanzando en
los ultimos anos en la direccion adecuada. Una apuesta
decidida por reformas en esos ambitos podra aumentar
aln mas su ya alto crecimiento potencial.

Grafico 17
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Brecha del producto se cierra gradualmente a partir de 2014

La brecha de crecimiento paso a terreno negativo en 2013 y se mantendra en niveles similares
en 2014, pues la variacion observada del PIB igualara al potencial (sin sobrepasarlo), segun
nuestras estimaciones. Para finales de 2015 se espera el cierre total de la brecha, volviéndose
ligeramente positiva en 2016. Su cierre serd lento desde finales de 2014 por la expansion
simultanea de la tasa de inversion, el empleo vy, consecuentemente, del crecimiento del PIB
potencial de la economia, el cual llegard en 2015y 2016 a 4,9% y 5,1%, respectivamente.

Segun los estudios sobre el tema, las primeras presiones de inflacion de la demanda se dan
desde antes del cierre de la brecha, justo cuando se revierte la tendencia de ampliacion de
la brecha negativa, lo cual sucederia en 2014. Por lo tanto, la politica monetaria tendra que
tener en cuenta esta trayectoria esperada del ciclo economico y responder con prontitud a los
choques de demanda.

La materializacion de algunas incertidumbres implicaria un sesgo

a la baja de nuestra prevision

En esta edicion de Situacion Colombia queremos destacar tres incertidumbres que afrontara
la economia colombiana en los proximos trimestres. Estos episodios aun tienen una baja
probabilidad de ocurrencia, pero reducirian nuestras previsiones de crecimiento para 2014. En
primer lugar, un nuevo deterioro de la confianza, similar al observado en el tercer trimestre de
2013, pero con caracteristicas mas duraderas, tendria un impacto negativo sobre las decisiones
de consumo e inversion en 2014.

En segundo lugar, si la recuperacion de la industria no se consolida y el entorno global mina
las perspectivas de crecimiento de las exportaciones se podrian detener los avances recientes
en materia laboral, suspender la recuperacion reciente que mantiene la agricultura y afectar las
cuentas fiscales vy externas del pais. En este caso, también podria darse una reduccion en los
niveles de confianza de los hogares y empresas.

Finalmente, dado que nuestras proyecciones tienen un impulso importante de las obras civiles,
una ejecucion deficiente de las mismas durante el final de este ano y en 2014 podria impedir
la recuperacion del empleo asalariado y 10s avances en competitividad derivado de las nuevas
construcciones. Asimismo, nuestra proyeccion de crecimiento asume que |os primeros proyectos
de cuarta generacion entran en ejecucion en el cuarto trimestre de 2014. De tal modo que un
retraso en el cronograma de la Agencia Nacional de Infraestructura podria implicar un sesgo
negativo sobre las perspectivas al final del afio entrante.

4. Inflacion se elevaria gradualmente en
20174

La inflacion al consumidor se ha mantenido bajo control a 1o largo del afno, ubicandose en la
parte inferior del rango meta 2%-4% (2,05% promedio Enero-Octubre). El control inflacionario
se ha dado en medio de una recuperacion de los indicadores de inflacion basica y sin chogues
de oferta significativos. La devaluacion del tipo de cambio (6,6% a Octubre) ha tenido un efecto
limitado sobre los precios al consumidor (@aunque en linea con nuestra prevision), reflejandose
marginalmente sobre los bienes transables y en el componente de importados en los precios al
productor. De igual forma, el incremento en los precios internacionales de los combustibles en
3T13 no se reflejo en los precios de la gasolina, que por el contrario han presentado cambios
muy discretos en o corrido del afio (-1,6% ano corrido-Octubre).
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Inflacién al consumidor se ubicara por debajo de 3% a/a en la
primera parte de 2014

Para el Ultimo trimestre del ano esperamos una aceleracion de la inflacion hasta una variacion
de 2,3% anual para Diciembre de 2013. El impulso seria liderado por un importante efecto
base (principalmente de los bienes regulados) y una recuperacion sostenida de la actividad. La
aceleracion se mantendria para la primera parte del ano, apoyada de igual forma por unos bajos
precios base de un ano atras, permitiendo que el IPC finalice 2074 con una variacion anual de
3,25% (Grafico 18).

El espacio de crecimiento inflacionario se aprecia en el grafico 19. En ella se presenta el promedio
2010-2013 de los cambios intermensuales para los meses del afo y los observados en la ultima
parte de 2012 vy los primeros meses de 2013. Como se aprecia, los valores intermensuales
del periodo de referencia fueron significativamente bajos frente al promedio historico y frente a
nuestras proyecciones, lo cual permitira que la inflacion retorne al punto medio del rango meta
(3%) en la primera parte del afo, incluso sobrepasando marginalmente el valor a 3,2%.

Gréfico 18
Variaciones intermensuales promedio del IPC Grafico 19
observadas entre 2010-2013 y variaciones mas Inflacién esperada intermensual e interanual
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El impulso de los bienes regulados deberia ser importante, con los reajustes en Enero y Febrero
de buena parte de los servicios y bienes indexados a la inflacion de diciembre que seria superior
a la de un aflo atrds (2,4% a/a). De igual forma, la temporada vacacional de Diciembre-Enero
apovaria la tendencia, anticipando un consumo privado mas dinamico frente al observado un
ano atras reflejandose en un mayor factor estacional.

Posteriormente la inflacion se mantendria por debajo del 3%, sin mayores presiones inflacionarias
extragordinarias ni choques de oferta previsibles. Esto mantendria sin mayores preocupaciones a
la autoridad monetaria que tendria espacio para normalizar las condiciones monetarias internas.

Algunos factores podrian acelerar la senda inflacionaria, como es el reajuste del salario minimo
para 2074 y su transmision a los precios al consumidor. En efecto, anticipando una inflacion
de 2,30% en 2013 (fdp) y de 3,2% 2014, la variacion del minimo seria cercana a 4,8% (con
un margen tipico de 1,65% sobre inflacion proyectada, ver Observatorio Econdmico de 2011
“Esperamos aumento real moderado en el salario minimo”) que sin embargo podria ser superior
por tratarse de un ano preelectoral y por las recientes demostraciones de descontento social.
Los riesgos podrian estar dados para un incremento elevado, con sus consecuencias en precios
y las derivadas sobre la dinamica laboral.
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5. Esperamos un cambio en la postura de politica monetaria
durante el segundo trimestre de 2014

El Banco de la Republica ha mantenido una postura expansiva durante lo largo del ano. En el
transcurso del impulso monetario, el recorte de intereses se ha transmitido al resto de tasas
crediticias del mercado, apoyando en consistencia a la actividad. El impulso monetario pareciera
ya haberse agotado y no anticipa profundizarse en los proximos trimestres (ver Grafico 20),
toda vez que el recorte de 200 pbs en la tasa de intervencion ya se habria correspondido con
recortes similares en las tasas crediticias, implicando una transmision completa a la actividad.

A lo largo del ano el BanRep ha mantenido un tono expansivo, advirtiendo una recuperacion
sostenida de la actividad pero con el temor permanente de algunos riesgos externos (menor
crecimiento de socios comerciales e incertidumbre de politica econdmica en EE.UU.) vy en
menor medida locales. En efecto, en la reunion de agosto una minoria de miembros del BanRep
advirtio un proceso lento de recuperacion, con sesgo bajista no anticipado por el mercado.
Estos temores expansivos se tradujeron en un cambio en las expectativas del mercado, que
logro anticipar parcialmente un recorte de tasas para la reunion de Septiembre. Con la sorpresa
positiva del crecimiento del PIB de 2T13, las expectativas bajistas se revirtieron (ver Grafico
21), que acompanadas con unos indicadores lideres optimistas lograron que el BanRep no
materializara el tono de Agosto y mantuviera su tasa de intervencion en Septiembre y Octubre.

Grafico 20 Grafico 21
Cambio en la tasa de intervencioén y en las tasas Senda esperada de la tasa del BanRep implicita
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Primer incremento de tasas en abril de 2014 con normalizaciéon
inflacionaria y recuperacion dinamica de la actividad

El riesgo de recorte pareciera ya haberse superado, por lo cual la discusion monetaria de los
proximos meses sera el momento en que el BanRep hara su primer incremento de intereses. Si
bien el emisor hasta el momento no ha dado senales oficiales de estar considerando la posibilidad
de un incremento (ni ha sugerido que o hara en el corto plazo), los agentes del mercado ya han
anticipan un cambio en la postura monetaria en 2014. Los analistas del mercado mantienen
Cierta variabilidad en sus expectativas sobre el mes del primer incremento. No obstante, como

se observa en el grafico 21, el mercado de tasa fija anticipa que el primer incremento seria entre
1T14 y 2T14.
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A futuro, conservamos nuestra prevision mantenida a 1o largo del afo, que anticipa gue el
primer incremento de tasas seria en Abril de 2014. EI primer incremento se daria después de
que el BanRep ratifique el crecimiento positivo de 4T13 (por publicarse en Marzo) y después de
conocer los indicadores lideres de 1T14 que deberian sugerir una continuacion del dinamismo.
De igual forma, en Abril el BanRep deberia ya haber observado una normalizacion en la inflacion
al consumidor, retornando al punto medio del rango meta.

El emisor realizaria un incremento de 100 pbs durante 20714, reconociendo una recuperacion
de la actividad pero con una posicion aun expansiva ante la permanencia de una brecha de
producto negativa durante el afio. Las condiciones monetarias regresarian a su normalidad en
2015, con el cierre de la brecha de producto en la ultima parte del afo, alcanzando un nivel
neutral de 5,25% (2,25% real) dadas las condiciones monetarias externas y de actividad local de
ese afo (ver Recuadro 2 sobre Tasa de Interés Neutral).

El ritmo de recuperacion de la confianza podria afectar el momento

para el cambio en la postura monetaria

De materializarse algunas de las incertidumbres locales que sefialabamos antes, el emisor podria
mantener su posicion expansiva por un tiempo mas prolongado. La principal incertidumbre
tiene que ver con una lenta recuperacion en la confianza de los hogares. En efecto, después
del paro de Agosto, las confianzas de los hogares se redujeron de 25 (Julio) a 13 en agosto,
manteniéndose en 14 en Septiembre. Las confianzas de los hogares tienen una relacion estrecha
con el consumo privado, por lo cual una recuperacion lenta de la confianza impondria un sesgo
a la baja en la demanda interna y potencialmente la necesidad de un apoyo monetario mas
prolongado.

Otros factores politicos imprimen un sesgo expansivo prolongado, gue sin embargo no
consideramos se llegue a materializar. En efecto, las elecciones presidenciales de Mayo vy la
intencion de una prolongada posicion expansiva mas alla de las necesidades de la actividad, en
principio no deberian retardar el cambio en la postura monetaria.
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Recuadro 2: Tasa de interés neutral en Colombia

La tasa de interés neutral (TIN) se refiere a la tasa de
intervencion que es consistente con una brecha de
producto nula y unas condiciones de pleno uso de los
factores (Yellen, 2005). De esta forma, el Banco de la
Republica en su mandato de inflacion objetivo define el
tipo de interés de intervencion, comparandolo con la TIN
para establecer su postura monetaria.

La TIN es una variable no observable, variable en el
tiempo, que debe ser estimada con regularidad para
determinar el grado de expansion o contraccion monetaria.
Depende de condiciones externas y locales algunas de
ellas impredecibles. Mas precisamente, la TIN depende
positivamente de los intereses internacionales, primas de
riesgo locales y expectativas de devaluacion (por paridad
de intereses en economias pequenas abiertas a capitales);
es contingente a las perturbaciones de mediano plazo gue
alteren la brecha de producto y que demanden un cambio
en los intereses para alcanzar el pleno empleo (Yellen,
2005); y de la capacidad de transmision monetaria a
los intereses generales de la actividad (v. gr. controles
macroprudenciales que afecten el canal de crédito de la
politica monetaria).

En términos generales existen dos metodologias para
estimar la TIN— una estatica y otra variable en el tiempo.
En este ejercicio se refiere cinco estimaciones, todas
ellas variables en el tiempo. El primero es un modelo IS,
el cual se enfoca en el equilibrio de demanda y oferta

Grafico 22
Estimaciones de la TIN, promedio de estimaciones y TIB real
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agregada. El segundo modelo, es el de tendencia
estocastica compartida (TEC), el cual parte del modelo IS,
aungue asume una tendencia compartida entre la tasa de
interés de corto plazo y de largo plazo, cuyo diferencial es
explicado por una prima de plazo. Asi mismo, se realizaron
dos variaciones de los anteriores modelo— para el modelo
IS se descompuso de la TIN el factor de tendencia vy ciclo,
mientras que para el TEC se asumié como endogeno el
comportamiento de la brecha de producto. Por ultimo, se
estimo el modelo de paridad descubierta de tasa de interés.
LLa descripcion detallada de los modelos y las estimaciones
se encuentran en el Observatorio Economico “Tasa Neutra
en Colombia”, por publicar.

Se estima la TIN desde Enero de 2000 hasta Septiembre
de 2013 (Grafico 22). Como se puede observar, la TIN se
ha reducido paulatinamente desde niveles promedio de
3.5% real en 2000, a 2,65% en 2009, y 1,9% en 2012-
2013. La moderacion en la tasa neutral estaria explicada
por una reduccion estructural en las primas de riesgo,
notorias principalmente en 2009 con la reduccion del
EMBI local y el posterior grado de inversion de la deuda
soberana. De igual forma, el menor nivel de 2013 estaria
explicado por unos bajos intereses internacionales (FED y
QE3), que por argumentos de paridad de intereses locales
con los internacionales sustentan una tasa neutra en
Colombia mas baja frente a la observada con anterioridad
a la relajacion monetaria internacional.

Grafico 23
Brecha de la inflacion (frente a meta), brecha del producto y
brecha de la tasa de politica
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Los resultados puntuales estimados para Mayo de
2012 promedian 2,16% real, con una dispersion por
metodologias entre 1,35% vy 2,81% real (Tabla 1). El
promedio es ligeramente inferior al resultado de Magud
et al. (2012), que estima la TIN en 2,3% real (con
resultados entre 1,6% vy 4,4%). Para septiembre de 2013,
el promedio estimado es de 1.9% real, con resultados
entre 1.31% vy 2,9% sugiriendo una posicion actualmente
expansiva por parte del BanRep con una tasa de politica
en el mismo mes de 1% real. La postura expansiva es
consistente con la brecha negativa de producto, tras la
moderacion reciente de la actividad (Grafico 23).

A futuro, la tendencia de la TIN seria creciente hacia niveles
superiores a los actuales (1,9%), aungue menores a los
observados en 2009 (2,65%) previo al otorgamiento del
grado de inversion al soberano. Con el cierre paulatino de
la brecha del producto y fundamentalmente con el inicio
de la normalizacion monetaria internacional en 2015
(incremento de tipos de la FED), la tasa neutra se deberia
ubicar en niveles cercanos al 2,25% (tabla 1), que de igual
forma tiene presente el mantenimiento de unas primas de
riesgo estructuralmente menores frente a las observadas
en los anos 2000-2008. Este nivel se encuentra en linea
con las previsiones de BBVA Research, gue anticipan una
tasa neutra de largo plazo de 5,25% nominal con un nivel
inflacionario de largo plazo de 3,0%.

Tabla 1
Taasaa de interés neutra estimada (%, real)

Magud y
Fecha Tsounta (2012) Modelo IS Modelo IS* Modelo TEC Modelo TEC* PDTI Promedio total
may-12 2.25% 2.81% 1.35% 1.68% 2.34% 2.62% 2.16%
sep-13 2.44% 1.33% 1.31% 1.49% 2.90% 1.90%
dic-15 2,63% 1,25% 1,32% 1,49% 4,56% 2,25%

Fuente: BBVA Research

www.bbvaresearch.com

Pagina 20


http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp

BBVA ‘ RESEARCH Situacion Colombia
Cuarto Trimestre 2013

6. Impacto moderado en Colombia
del retorno a niveles de equilibro de Ia
iguidez mundial

Los flujos de capitales hacia Colombia continuaron con fuerza en los Ultimos meses, luego de una
reduccion marginal de los mismos en las semanas posteriores al anuncio de la Reserva Federal
de una reduccion esperada en la expansion cuantitativa. En efecto, entre mayo 24 y octubre 18
los flujos netos de capitales de portafolio se ubicaron en USD 1.717 millones, como resultado de
unas entradas (por extranjeros) de USD 2.078 millones y unas salidas (por nacionales) de USD
962 millones. Incluso, desde septiembre estos flujos netos se aceleraron desde un promedio de
USD 66 a USD 107 millones semanalmente. Como uno de los resultados, la tenencia de TES
por extranjeros paso de 5,6% del total al final de abril de 2013 al 6,0% actual. Asimismo, la
inversion extranjera directa —IED— registrada en la balanza cambiaria al corte también de octubre
18 se ubico en USD 13.474 millones, por encima de los USD 5.716 millones acumulados hasta
la tercera semana de mayo.

Al momento de concretarse la menor compra de bonos por parte de la FED podriamos tener
de nuevo un aumento en la volatilidad en los flujos netos de capitales y una reduccion en las
entradas netas semanales. Sin embargo, los mercados pudieron anticipar parte del nerviosismo
en los meses pasados y, consecuentemente, haran que Colombia tenga presiones moderadas
sobre su balanza cambiaria una vez haya menor liquidez global. Es decir, no se descartan
nuevas reducciones transitorias en los flujos, pero éstas podrian ser de menor magnitud o, a lo
sumo, similares a las registradas previamente.

Asisucedio en 2011 cuando se termino la segunda ronda de expansion de la FED. En esa ocasion,
los flujos de capitales respondieron con salidas netas de USD 46 millones promedio semanales
entre marzo y mayo, previo a la finalizacion en junio. Luego, los flujos se estabilizaron, aun sin
el anuncio de una nueva expansion cuantitativa (que finalmente se dio a partir de septiembre), y
tuvieron unas entradas netas promedio de USD 39 millones semanales entre junio vy julio.

Por otra parte, el desempefio de los flujos de capitales determind en su mayor parte el
comportamiento de los mercados en Colombia. El mercado financiero y de deuda reacciono ante
la proxima moderacion de liguidez. La respuesta mas clara se observo en el mercado de deuda
publica y privada, con empinamientos generalizados en las curvas de rendimientos (Grafico 24).
La curva de deuda soberana en pesos presentd un cambio en su empinamiento de 186 puntos
basicos —pbs— entre Mayo y Junio. Después de esto, la curva corrigio paulatinamente, pero
mantuvo un incremento de 130 pbs en las tasas de 1os bonos a 10 anos entre Mayo y Octubre.
De igual forma los titulos a 5 anos de los bonos del sector bancario presentaron un incremento
de 90 pbs entre Mayo y Octubre, mientras gue los titulos corporativos a b anos presentaron la
Mmayor reaccion con un cambio de 180 pbs en el mismo periodo, reflejando un encarecimiento
en las condiciones de endeudamiento.

Como consecuencia, los tenedores de bonos del Gobierno llegaron a acumular pérdidas de
COP 10 bn. entre mayo v junio, con una correccion posterior a COP 5,4 bn. tras la correccion
de la curva soberana en los EE.UU. y el sesgo por un mantenimiento prolongado del estimulo
monetario de la FED. De igual forma el sector privado postergd temporalmente el ritmo de
emisiones corporativas, gue a mayo superaban en COP 1 bn. las de 2012, pero a Octubre se
ubicaron en COP 1 bn. por debajo de las registradas para el mismo mes de 2012.

El encarecimiento de la deuda en el mercado de capitales no se ha transmitido al crédito bancario.
Las tasas de los créditos a mediano vy largo plazo se han mantenido en niveles muy similares a
los observados en Junio-Julio, con un spread frente a los titulos soberanos a 10 anos gue resulta
menor frente al observado a principio de ano. Este es el caso del crédito hipotecario (Grafico 25)
y el crédito comercial @ mas de 5 anos.
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Gréfico 24 Gréfico 25
Curva de rendimientos bonos soberanos, Spread entre tasas de crédito hipotecario
financiero y corporativos (%)* y TES 2024
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Baja vulnerabilidad depende del origen del déficit externo y el tipo

de financiacion

El déficit en cuenta corriente de la economia colombiana se ha mantenido estable alrededor
del 3% del PIB desde el afio 2010. El principal factor de presion sobre el déficit han sido
los dividendos enviados al exterior por las empresas mineras, lo cual ha sido compensado
parcialmente por las mayores exportaciones de bienes y servicios.

Las elevadas tasas de inversion de la economia, conjuntamente con la baja capacidad de ahorro
del pais, parecen ser la razon estructural de este déficit persistente. En efecto, la tasa de inversion
paso de 24,2% del PIB en 2010 al 28,4% actual, mientras que la capacidad de ahorro privado
apenas aumento vy el déficit fiscal se redujo en algo mas que un punto porcentual. Al mismo
tiempo, el consumo privado no aumentd su participacion en el PIB, tampoco el gasto publico,
lo cual significa que el financiamiento externo se habria utilizado para ampliar la capacidad
productiva del pais, sin tener una influencia directa sobre el mayor gasto corriente de los hogares
y el Gobierno.

Es decir, el déficit en cuenta corriente de Colombia parece tener una razon inter-temporal, 10
cual reduce los riesgos de su insostenibilidad de mediano plazo vy lo ubica cerca de su nivel
estructural. Esto se explica por la mayor capacidad productiva que lograra la economia vy la
consiguiente mayor tasa de ahorro en el futuro para compensar el déficit actual.

En cuanto al financiamiento, tampoco parece haber mayor incertidumbre, dada la mayor
relevancia de los flujos de largo plazo en la cuenta financiera. En efecto, la IED cubre en un
117% el déficit de la cuenta corriente, mientras que los demas componentes (préstamos y
cartera) solo suman el 33% del mismo. Por definicion, cuando la cuenta corriente esta atada a
flujos de largo plazo, como la IED, tiene menores riesgos a las destorcidas de las tasas de interés
internacionales por mayor aversion al riesgo o menor liguidez internacional. Al contrario, dado
gue los proyectos de inversion (mineros y otros) son de caracter permanente, con tiempos
de ejecucion duraderos, los recursos se mantienen durante un tiempo prudente en el pais.
Asimismo, los nuevos recursos de inversion extranjera (@l menos una buena parte de ellos)
estan respaldados por la continuidad de la expansion minero-energética y los proyectos de
infraestructura del pais
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2011 2012 2013 2014
PIB (% a/a) 6.6 4,2 4.1 4,7
Consumo Privado (% a/a) 5,9 4,7 39 4,4
Consumo Publico (% a/a) 5.1 3,6 4,6 4,8
Inversion Fija (% a/a) 18,7 7.6 6.3 7.1
Inflacion (% a/a, fdp) 3,7 2.4 2,3 3,3
Tasa de Cambio (vs. USD, fdp) 1934 1794 1895 1900
Tasa de Interés (%, fdp) 4,75 4,25 3,25 4,25
Balance Fiscal (% PIB) -2,9 2.3 2.5 -2,3
Cuenta Corriente (% PIB) -2,9 -3,3 =31 -2,9
Fuente: Ministerio de Hacienda, Banco de la Republica, DANE y BBVA Research
Tabla 3
Previsiones macroecondmicas trimestrales
PIB Inflacién Tasa de Cambio Tasa REPO
% ala) (% ala, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T1 11 5.6 3,2 1884 3,50
T2 11 6.5 3,2 1783 4,25
T3 11 8.0 3,7 1836 4,50
T4 11 6.5 3,7 1934 4,75
T112 5.9 3.4 1766 5,25
T212 4,8 3,2 1793 5,25
T312 2.9 3,1 1803 4,75
T4 12 3.3 2.4 1794 4,25
T113 2,7 1.9 1810 3,25
T2 13 4,2 2,2 1910 3,25
T313 4,6 2,3 1919 3,25
T4 13 4.9 2.3 1895 3.25
T1 14 5.6 2,9 1920 3,25
T2 14 4.8 2,9 1890 3,75
T3 14 4,7 2.9 1875 4,00
T4 14 3.5 3.3 1900 4,25

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

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision
del informe vy estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido
del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos
0 de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han
sido tomadas en consideracion para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente
documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto
a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del
uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta gue la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados
historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle
la pérdida de la inversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities)
pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser
superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas.
Por ello, con cardacter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de
los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado
secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualguier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, 0 en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento U otros servicios al emisor
de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con 10s mismos o0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o
llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con 10s mismos, con caracter previo o posterior
a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios
de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia gue sean inconsistentes
con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada
en ninguin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (ii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra
reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por
la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podrd constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las
inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su
version enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden o
(i) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacién o propuesta para realizar una inversion (seguin el significado del articulo 21
de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido
Unicamente a las personas relevantes y las personas gue no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad
con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo
se realizardn con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podrd reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de Ameérica.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca
de inversiones, aungue éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.
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