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Sin los fantasmas de la inflacion, la devaluacion, los impuestos y las altas tasas de interés, el gasto privado
mejorara en 2018 y la economia crecera un 2 % anual, segun lo contamos en nuestra recién publicada
Situacion Colombia. Esperamos que la inflacién arranque con una fuerte correccion a la baja en 2018. Los
efectos base creados por la reforma tributaria en 2017, junto con el ajuste a la baja que mostraran algunos
servicios indexados, como los arriendos y algunos costos de educacioén, llevaran a que la inflacién
descienda rapidamente al 3,0 % en el segundo trimestre del afio. Gracias en buena medida al descenso de
la inflacion y la estabilidad del tipo de cambio en el ultimo afio, creemos que el Emisor podra continuar su
senda de reduccién de tasas en la primera mitad de 2018.

Estas reducciones seran la antesala para que el consumo privado siga su recuperacion. Sin embargo, el
crecimiento del mismo se vera limitado por los desarrollos del mercado laboral, donde esperamos un leve
empeoramiento respecto a los resultados de 2017. La inversion, por su parte, seguira su proceso de
recuperacion iniciado a mediados de 2017, especialmente aquella de origen privado: industria
manufacturera, agricultura, edificaciones y sector minero-petrolero. La estabilidad del tipo de cambio
permitira un proceso de inversion gradual, basado en un porcentaje alto en bienes importados, que
respondera al mejor comportamiento del consumo de los hogares y el mayor uso de la capacidad instalada
en la industria. Ademas, la ejecucion de las obras de cuarta generacion de infraestructura seguira
contribuyendo positivamente.

En 2018, las exportaciones reales creceran por encima del PIB, por primera vez desde 2013. La
recuperacion sera impulsada por el mayor crecimiento global, en donde se destacan Latinoamérica y, en
menor medida, Estados Unidos. Los socios de Colombia en América Latina demandan principalmente
productos agroindustriales, los cuales apoyaran la recuperacion en marcha del sector manufacturero. No
obstante, la demanda externa neta seguira contribuyendo negativamente al crecimiento del PIB, puesto que
las importaciones tendran una expansion ligeramente mayor a las exportaciones y, principalmente, porque
el peso de las importaciones es mayor que el peso de las exportaciones dentro del PIB.
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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 elaboracion 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 historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién 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, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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