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e Crecimiento mundial sigue en ascenso, aunque a un fritmo lento y
heterogéneo, con el crecimiento de EE.UU compensando la debilidad
de Japon y la Zona Euro. Los riesgos de crecimiento mundial siguen
siendo bajistas

e Esperamos un crecimiento de 3,6% en el PIB para 2015 y de 4,0%
para 2016. El consumo y el gasto publico soportaran el resultado de
este afio. En 2016, por su parte, seran las exportaciones el principal
impulso, y el consumo privado tendra una desaceleracion

e Inflacion de 2015 cerraria en 3,5%. Por cuenta de la devaluacion, el
primer semestre registraria una inflacion cercana al 4%, la cual se
desaceleraria en el segundo semestre con el menor ritmo econémico

e Banco de la Republica recortaria en 50 puntos basicos su tasa de
intervencion. Este recorte seria condicional a que las expectativas de
inflacion se mantengan ancladas a la meta de largo plazo

e El déficit del GNC se ubicard en 2,8% en 2015 y 2,5% en 2016.
Factores ciclicos permiten que los déficits se ubiquen por encima de
los estructurales, cumpliendo el mandato de la regla fiscal. El afio 2016
requerird de una nueva reforma tributaria y de un ajuste en gasto
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Resumen

El crecimiento mundial sigue en ascenso, aunque a un ritmo lento. El consolidado crecimiento de
EE.UU compensara el débil crecimiento de Japén y la Zona Euro, y la desaceleracion progresiva de China y
de otras economias emergentes. Asi, estimamos que el crecimiento mundial se ubicara en 3,6% vy 3,8%
en 2015y 2016, respectivamente.

El petréleo fue una fuente importante de crecimiento en los afios recientes. Ahora que los precios del
petréleo son menores, la economia recibird un choque negativo proveniente del sector minero-
energético. Sin embargo, el efecto serd acotado por su baja incidencia en el PIB y por la compensacién de
otras actividades.

Esperamos un crecimiento de 3,6% en el PIB para 2015. El consumo sera el principal bastion de la
demanda doméstica en 2015, creciendo 4,3% anual. Otro factor importante para la demanda doméstica
sera el mantenimiento de un gasto publico elevado.

Para 2016 no esperamos efectos directos del menor precio del petréleo sobre la economia. Sin
embargo, el ajuste fiscal de 2016, por los menores ingresos petroleros del ejercicio de 2015, implicara un
(posible) incremento en el IVA, con efectos negativos en el consumo privado, y un recorte en el gasto
publico. En total, esperamos un crecimiento de 4,0% gracias al aporte positivo de las exportaciones.

Seguimos aumentando la devaluacién del peso colombiano como respuesta a la caida en el precio
del petréleo. La caida en el precio del petréleo fue mas fuerte de lo que la anticipabamos y los precios se
han mantenidos en niveles minimos de los Gltimos afios. No obstante, creemos que el precio del petréleo
tocaria piso y la tasa de cambio alcanzara su nivel maximo durante el 1T15. A partir del 2T15 el precio del
crudo se recuperara paulatinamente con lo cual el tipo de cambio corregira parte de su reciente incremento.

La inflacién se acercara en el 1S15 temporalmente al techo del rango meta. La devaluacion de los
Ultimos meses de 2014 presionara al alza los precios durante este semestre. No obstante el menor
crecimiento econémico de 2015 desacelerara el crecimiento de los precios ubicando su variacién en
3,5% a finales de afio. Para 2016 esperamos una inflacion de 3,3%.

El déficit en la cuenta corriente esperado para 2015 es de 4,9% del PIB y de 3,7% del PIB para 2016.
Las exportaciones diferentes a la mineria (industriales y agricolas) se favoreceran de la devaluacién real del
tipo de cambio y de la mayor demanda desde los paises desarrollados, pero serdn mas que compensadas
por el menor precio promedio del petréleo. Las importaciones se mantendran estables en délares durante
2015 y en 2016 tendran un rebote de 7% anual. Finalmente, la renta de factores sera elevada en 2015, pero
se corregiran notablemente en 2016 por las menores utilidades de la industria minera.

El menor crecimiento derivado del choque petrolero y una inflacion dentro del rango meta le
otorgara mayor flexibilidad a la politica monetaria del Banco de la Republica en 2015 . Esperamos
que la tasa de politica monetaria se reduzca en 50pb hasta 4,0% durante el segundo trimestre del afio,
condicional a que las expectativas de inflacion se conserven ancladas a la meta de largo plazo.

El 2015 sera un afio tranquilo para las finanzas del GNC gracias a los mayores ingresos tributarios
obtenidos con la reforma tributaria de finales de 2014, la flexibilidad que introduce la regla fiscal al permitir
un déficit observado mayor al estructural y al espacio existente para financiar el mayor déficit. En 2016 la
situacion fiscal estara mas estrecha y requerira de un ajuste del gasto y de mayores ingresos, medidas
qgue en su conjunto deberan aliviar las finanzas en 0.7% del PIB. Los mayores ingresos provendran de una
reforma tributaria que deberia aumentar la tarifa del IVA en 2 puntos.
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Global

El crecimiento mundial aumentaria al 3,6% en 2015y 3,8% en 2016.

La economia mundial crecié en el cuarto trimestre de 2014 a un ritmo similar al tercero, cercano al 0,8%
trimestral. El dinamismo de EE.UU. habria compensado la debilidad de la recuperacién de Japon y del area
del euro y la desaceleracién progresiva de China y de otras economias emergentes. Asi, estimamos que el
PIB mundial habria crecido 3,3% en 2014, una décima mas que en 2013, con las economias desarrolladas
incrementando ligeramente su aportacion respecto a los tres afios previos y las emergentes continuando su
desaceleracion.

Una de las novedades en el panorama econdmico global en los Gltimos meses es la intensa caida del precio
de petrdleo y su impacto desigual sobre los paises segun sean importadores o exportadores netos. Cabe
esperar que el balance global del abaratamiento del petréleo sea positivo en términos de crecimiento, en la
medida en que la liberacion de rentas de hogares y empresas en las economias importadoras (es el caso de
EE.UU., el &rea del euro y China) compense la caida de la actividad de los principales paises productores.
Por otro lado, la correccidn del precio del petréleo también acentla el riesgo de un escenario de inflacién
demasiado baja en algunas regiones desarrolladas, por lo menos hasta finales de 2015.

El repunte de la volatilidad en los mercados financieros, hasta cotas de mediados de 2013 segun los indices
BBVA de tensiones financieras (Grafico 2.1), es otro de los elementos destacados del trimestre, comdn a
paises emergentes y desarrollados como consecuencia de dos factores: (i) las dudas sobre el desempefio
economico de muchas economias emergentes; y (ii) la incertidumbre en torno al ciclo de subidas de tipos de
interés de la Fed.

Gréfico 2.2
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En este contexto de baja inflacién y crecimiento econdomico moderado, las politicas monetarias mantienen el
tono acomodaticio aunque con sesgos diferenciados si atendemos a la posicién de la Fed y el Banco de
Inglaterra, por un lado, y a la del BCE o el Banco Central de China, por otro (Grafico 2.2).
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De este modo, la mejora del crecimiento mundial se mantendra en 2015 y 2016, superando el 3,5% en
promedio, pero también habrd una diferenciacion relevante entre areas dados los efectos asimétricos del
descenso del precio de las materias primas y de la divergencia de politicas monetarias en el bloque
desarrollado, los dos eventos que marcan a priori las perspectivas del escenario econémico global.

Con todo, y pese al soporte que ofreceran las politicas econdmicas y el descenso del precio del petroleo, los
riesgos para el crecimiento mundial en 2015 siguen siendo bajistas. Al recrudecimiento de las tensiones
geopoliticas, se unen los vinculados a la efectividad de las politicas monetarias para incrementar las
expectativas de inflacion y establecer, en el caso particular de la Fed, una estrategia de retirada de
estimulos que no deteriore las condiciones de financiacion de las economias emergentes hasta un grado tal
gue frene su crecimiento.

Estados Unidos consolida la recuperacion y la Fed se prepara para subir los
tipos de interés.

EE.UU. ha recuperado el dinamismo a lo largo de 2014, basado en la fortaleza de la demanda doméstica. Y
también la caida del precio del petréleo. Hacia delante, el crecimiento podria repuntar hasta el 2,9% en
2015 lo que, junto con una baja inflacion acentla el dilema de la FED a la hora de iniciar el proceso de
normalizacién monetaria. En este contexto, nuestra prevision de la primera subida de los tipos de interés por
parte de la Fed se mantiene para el tercer trimestre.

Continta la controlada desaceleracion de la actividad en China

En China, la lenta desaceleracién de la actividad ha continuado, con un crecimiento estimado de 7,2% en el
cuarto trimestre, el ritmo de avance mas contenido desde 2009, por la pérdida de pulso de la inversion en
capital fijo, el deterioro de la competitividad exterior que arroja la apreciacion del yuan y el ajuste del sector
inmobiliario.

Aunque se mantiene la prevision de crecimiento para 2015 en el 7%, los riesgos estan claramente sesgados
a la baja fruto de la magnitud de los desequilibrios financieros acumulados, la incertidumbre sobre la
evolucion del mercado inmobiliario, y las dudas sobre la capacidad de las politicas para acompasar la
correcciéon de los desequilibrios existentes con la liberalizaciébn econémica en marcha. Es importante
recordar que las autoridades han empezado a mostrar una mayor tolerancia a la desaceleracién econémica,
siempre que se mantenga un aumento de empleo consistente con el comportamiento de la poblacion activa.

Por altimo, continldan las presiones a la baja sobre la inflacién en Europa

La eurozona es, entre las grandes areas econdmicas, aquella que concentra la mayor probabilidad de
enfrentarse a un escenario de inflacion demasiado baja durante un periodo prolongado de tiempo. A las
sorpresas negativas en los registros de precios al consumo, se suma un perfil de recuperacién econémica
moderada, en linea con lo esperado. En particular, se anticipa un crecimiento del 0,8% en 2014, que
aumentaria al 1,3% para 2015, apoyada en la caida del precio del petroleo, la depreciacion acumulada por
el euro en los Ultimos meses y la relajacion de las condiciones monetarias derivada de la actuacion del BCE.
Entre los principales focos de riesgo bajista esta un recrudecimiento de las tensiones en el area de
influencia de Rusia. Un segundo factor de riesgo es la incertidumbre que generan las divergencias entre
algunas autoridades nacionales vy las instituciones de la unién sobre cuél es la combinacion méas apropiada de
reformas de oferta, ritmo de consolidacion fiscal y apoyo del BCE para favorecer el crecimiento. Finalmente, otro
riesgo es que sigan cayendo las expectativas de inflacion a medio plazo, desincentivando el consumo a
corto plazo y, con ello, retroalimentando dicha caida.
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3 Mercados locales reaccionan al menor precio del
petroleo

El precio del petréleo (Brent) ha caido cerca de 54% desde su punto maximo a mediados de 2014 (Grafico
3.1). La reduccion fue mas profunda durante diciembre y enero, una vez se supo que la OPEP no recortaria
sus niveles de produccién para impulsar los precios, so pena de disminuir su cuota de mercado mundial. En
Colombia, esto no fue contrarrestado con aumentos en la produccion del combustible, limitando la
capacidad de la economia para generar divisas por esta via.

Asimismo, la devaluacion del tipo de cambio fue rapida y mas acentuada que la de otras economias
emergentes, como un reflejo de la también acelerada caida del precio del petréleo al final de 2014 y de la
fortaleza global del délar (Grafico 3.1). Luego de esto y manteniendo una correlaciéon con el precio del
petréleo, el peso colombiano tuvo un comportamiento en rangos, conservando elevadas volatilidades y
corrigiendo parte de la reaccion que tuvo en el cuarto trimestre de 2014. Otro factor que influyé en la fuerte
devaluacion del peso fue los niveles bajos (efecto base) del peso a mediados de 2014. Esto debido a la
apreciacién cambiaria que sobrevino a la mayor ponderaciéon de Colombia en el indice de JP Morgan para
inversiones en deuda publica de los paises emergentes.

De la misma manera, la prima de riesgo del pais se incrementd desde el tercer trimestre de 2014. El EMBI
Colombia pasé de niveles de 130 hasta valores cercanos a 240 puntos basicos (Grafico 3.1). Parte de este
incremento estuvo relacionado con la mayor volatilidad global, pues se observaron flujos de capital hacia
activos seguros y se dio una mayor incertidumbre en los mercados globales, pero también con los impactos
gue tuvo y tendra el menor precio del petréleo sobre las finanzas publicas y las cuentas externas del pais
(ver secciones 5 y 6). De hecho, las tasas de interés de la deuda del Gobierno aumentaron cerca de 100
puntos basicos en un periodo de seis meses hasta diciembre de 2014. Luego, con la aprobacion de la
reforma tributaria y con el aseguramiento de los recursos fiscales para 2015, las tasas se redujeron, hasta
casi volver a sus niveles previos (Gréfico 3.1).

Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
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®Datos a 23 de enero de 2015.
Por otra parte, el mercado accionario se deterioré significativamente al ritmo de las desvalorizaciones de los

activos petroleros, lo cual implicé incluso una reduccién de la participacion de estas acciones en el indice
Colcap. Por ejemplo, la ponderacién de Ecopetrol en el indice pasé de 19,7% en febrero de 2014 a 17,3%
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en junio de ese afio y a 12,4% en febrero de 2015, es decir, perdié mas de 7% de participaciéon en un afio,
pasando del primer lugar al tercero en ese periodo, por detras de los titulos de Bancolombia y
Suramericana. Asimismo, la accion de Pacific Rubiales, que ahora pondera sélo el 0,3% del indice y ocupa
el lugar 18 entre los 20 titulos que conforman el Colcap, significd el 4% en 2014 y se ubic6 en la octava
posicidn. Desde junio, cuando la reduccién del precio del petréleo fue mas fuerte, las acciones de Ecopetrol
y Pacific se redujeron 39,2% y 77,8%, respectivamente.

A pesar de esto y del reconocimiento por parte del Gobierno de un mayor déficit fiscal para 2015 (ver
seccion 5), el Gobierno colombiano logro salir a los mercados internacionales a buscar financiamiento con
buenos resultados. En enero se emitieron USD 1.500 millones en bonos en délares con plazo a 30 afios. La
tasa de rendimiento de esta emision (5,06%) fue la tercera mas baja en la historia para este tipo de bonos,
reflejando la confianza en el buen manejo de la economia colombiana. Parte importante de esta confianza
se debe a la institucionalidad fiscal, afianzada con reformas tales como la de regalias y la regla fiscal, que
potenciaron el logro del grado de inversion en 2011.

Al comparar las tasas de emision de los bonos del Gobierno antes y después de la Ley 1473, que instauré
la regla fiscal, se puede ver una reduccién sustancial. Efectivamente, el rendimiento de los bonos a 10 afios
en el exterior pasé de 7,5% para una emisién en enero de 2009 y a 3,673% en enero de 2014. De esta
forma, el costo de financiamiento del Gobierno y el costo de oportunidad de los agentes se ha reducido, lo
cual, aunado a la estabilidad y la credibilidad en el buen comportamiento de las finanzas publicas, han
potenciado las inversiones de largo plazo en Colombia y por lo tanto el crecimiento econémico.

Otro factor de diferenciacion para la economia colombiana fue la entrada de capitales, la cual se mantuvo
fuerte durante los ultimos meses de 2014 y a inicios de 2015 (Grafico 3.2). En efecto, el promedio semanal
de entrada de capitales entre octubre y enero pasados fue de USD 190 millones, lo cual se compara
positivamente con los USD 255 millones como media semanal que entraron en los primeros nueve meses
de 2014 bajo la correccion al alza en el indice de JP Morgan. Como resultado, la tenencia de TES por
extranjeros aumentdé a 16% en enero de 2015 desde 6,4% un afio atras. Esto sera conveniente para la
diversificacion de la deuda que pretende el Gobierno, menos expuesta a los inversionistas locales (sobre
todo, fondos de pensiones) y con mayor incidencia de los capitales externos.
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Crecimiento econdmico menor pero mas balanceado

Choque del petroleo sera absorbido de forma favorable en 2015y 2016

El petrdleo fue una fuente importante de crecimiento en los afios recientes, principalmente en el periodo
2008-2011, cuando la economia enfrentd y superd la crisis internacional. Sin embargo, durante este periodo
los otros sectores transables, industria y agricultura, registraron crecimientos bajos debido a problemas de
competitividad estructurales que subsisten en alguna medida en la actualidad y a un menor impulso
cambiario por la apreciacion real del tipo de cambio.

Ahora que los precios del petroleo son menores y que se mantendran por debajo de los USD 100 en el
mediano plazo, la economia recibira un choque negativo proveniente del sector minero-energético. Sin
embargo, el efecto serd acotado por su baja incidencia en el PIB y por la compensacién de otras
actividades.

Directamente, el petréleo sélo significa el 5% del PIB. Indirectamente, significa un incentivo a la inversion
extranjera directa —IED— y a la inversion en obras civiles. La IED al sector petrolero fue el 19,3% del total
recibido por el pais en los Ultimos 10 afios y la inversion en obras civiles de la mineria (no se conoce sélo
petréleo) pondera con el 40% del indice que mide ese tipo de gasto en las cuentas nacionales, gasto que no
es mas del 8% del PIB. También, de forma colateral, el menor precio del petréleo puede incidir en la
construccion no residencial y en la compra de vivienda de alto valor, aunque en este rubro no hay una
medida precisa y se puede asumir que el impacto es residual y anecdético.

El efecto negativo del petrdleo serd acotado por el resurgimiento de nuevas fuentes de crecimiento,
determinando un balance mas equilibrado sectorialmente, con la industria y la agricultura pasando a liderar
la expansion. La devaluacién del tipo de cambio, la recuperacion de la economia de Estados Unidos,
superior a lo que estimamos previamente, y un crecimiento de Europa en 2015 superior al de 2014 seran los
factores decisivos. El tipo de cambio, en épocas de inflaciéon contenida en Colombia, determinara una
devaluacion real y mejorara la posicion relativa de los productos colombianos en Estados Unidos y Europa.
Igualmente, el mayor nivel del tipo de cambio también reducira significativamente las importaciones (y el
contrabando), lo cual en medio de una demanda por consumo todavia fuerte podra incentivar la produccion
interna.

El consumo ser4 el principal bastién de la demanda doméstica en 2015, creciendo 4,3% anual (Gréfico 4.4).
Este buen desempefio del gasto de los hogares sera el resultado de los elevados niveles de confianza y los
avances significativos en el mercado laboral (Gréafico 4.2). En efecto, en 2014 |la tasa de desempleo se ubico
en promedio en 9,1% a nivel nacional y en 9,9% a nivel urbano, por debajo de los valores observados en
2013 (9,6% y 10,6%, respectivamente). Asimismo, el empleo urbano aument6 en promedio 3% anual (vs.
2% en 2013) y 2,2% anual a nivel nacional (vs. 1,7% en 2013).
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Gréfico 4.1 Gréfico 4.2
Confianza, existencias, pedidos y expectativas Indicadores de consumo: confianza, desempleo,
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Otro factor importante para la demanda doméstica sera el mantenimiento de un gasto publico elevado. Esto
estard en linea con lo estimado anteriormente (en nuestra anterior edicion de Situacién Colombia) y sera
posible gracias al componente ciclico negativo que permite la regla fiscal (ver seccion 5), la cual a su vez
aporta confianza a los mercados internacionales por las restricciones de déficit estructural que impone al
gobierno central. De esta forma, tanto el gobierno nacional como los regionales podran llevar a cabo la
mayor parte de los proyectos de gasto esperados. Ademas, en el caso de los gobiernos locales, 2015 es el
ultimo afio de su periodo, el cual es el de mayor ejecucion histéricamente.

Estimamos una senda de recuperacion gradual para el crecimiento del PIB,
el cual se destacara favorablemente en relacion al mundo
Esperamos un crecimiento de 3,6% para 2015 (Gréfico 4.3). Las nuevas fuentes de crecimiento seran

esenciales para lograr este resultado. Seran importantes la industria y la agricultura, la continuacién de un
dinamismo elevado en el consumo privado que favorecera al comercio, y el gasto activo de los Gobiernos.

Gréfico 4.3 Gréfico 4.4
PIB observado y estimado PIB por demanda: observado y estimado
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Para 2016 no esperamos efectos directos del menor precio del petréleo sobre la economia, pues ya
estaremos en una senda creciente de sus precios. Sin embargo, habra un efecto indirecto que se destaca:
el ajuste fiscal que tendra que hacerse ante los menores recaudos derivados del petréleo (ver seccion 5), el
cual implicara dos cosas. En primer lugar, que los posibles puntos adicionales del IVA a cobrarse en 2016
desaceleraran el consumo a un crecimiento de 3,9% ese afio desde 4,3% en 2015. En segundo lugar que el
ajuste en el gasto del gobierno nacional y los gobiernos locales (via menores regalias, por ejemplo) tendra
un efecto negativo en el gasto corriente y en la inversion publica, con reducciones consecuentes en la tasa
de crecimiento del PIB.

En total, para 2016 esperamos un crecimiento de 4,0%, menor a lo esperado hace tres meses (5,0%),
sectorialmente mas balanceado y relativamente cercano al nivel potencial de la economia, que para
entonces se habré reducido a 4,3%-4,4%. El principal impulso provendra de las exportaciones (Grafico 4.4),
con un crecimiento de 7,6% anual gracias al rebote del precio del petréleo y por el aprovechamiento mas
intensivo que tendra la industria y la agricultura de los tratados de libre comercio con Europa y Estados
Unidos, todo en un contexto de devaluacion real del tipo de cambio consecutiva en mas de dos afios (parte
de 2014 en 2015y 2016).

Con estos resultados, la brecha del producto se volvera ligeramente negativa durante 2015 y 2016, luego de
estar basicamente en equilibrio durante la mayor parte de 2014. En este contexto las presiones
inflacionarias, via presiones de demanda, se mantendran reducidas (0 inexistentes) durante los préximos
dos afios.
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Cuentas fiscales: reforma tributaria en 2016

El 2015 ser& un afio tranquilo para las finanzas del GNC

Si bien en el MFMP de junio de 2014 el Gobierno contemplaba una reduccién considerable de sus ingresos
minero-petroleros (por factores diferentes a los menores precios del crudo), los cuales, segln sus cuentas,
pasaban de representar el 20% de sus ingresos en 2013 al 15% en 2014, entre sus calculos no figuraba una
reduccion en los precios del petréleo. En este escenario, y sin considerar los menores precios del petréleo,
el Gobierno calculé en su momento una reduccion de los dividendos de Ecopetrol que pasaban del 1,9% del
PIB en 2013 al 1% en 2015.

Debido a esta situacion, la Reforma Tributaria fue mas alld de cubrir el vacio que dejaba el desmonte del
impuesto al patrimonio y de los movimientos financieros y busco cubrir los menores ingresos petroleros. No
obstante, esta reforma no incorpord un escenario de menores precios del petréleo, con lo cual el gobierno
tuvo que actualizar el déficit que esperaba en 2015. Este déficit pasé del 2,4% del PIB (estimado en su
MFMP en Junio de 2014) a 2,8% en el nuevo entorno de precios del petréleo menos favorables. Esta
diferencia equivale a una necesidad de recursos adicionales equivalentes a COP 3,6bn en 2015.

Este mayor requerimiento se financiara en COP 1,7bn de deuda interna, mayores fuentes netas generadas
por la mayor tasa de cambio y con los recursos en ddlares obtenidos en 2014 con la intencion de pre-
financiar el 2015. Sin embargo, si la emision de 2014 hubiera sido una prefinanciacion de 2015, las
emisiones que el Gobierno estimaba para 2015 debian reducirse. Sin embargo, seglin el ultimo Plan
Financiero, el Gobierno no va a reducir las emisiones en ddélares en 2015 y por lo tanto estos recursos
financian parte del mayor déficit. Es de anotar que, internamente existe espacio suficiente para el
financiamiento de este mayor déficit de 2015, ya que en 2014 se realizaron canjes de deuda interna y
operaciones de manejo de deuda con la Tesoreria Nacional que redujeron considerablemente las
amortizaciones de 2015.

A partir de las cuentas anteriores, la financiacion del mayor déficit parece muy factible y, presumiblemente,
no afectard los mercados. Como se comentd en la seccidon 3, en enero se han emitido en mercados
internacionales USD 1.500 millones en dolares de un total de USD 2.500 millones que se tienen
programados para el 2015 a una tasa muy favorable y con una demanda que excedié considerablemente
las expectativas del Gobierno (El total del financiamiento externo para 2015 es de USD 5.100 millones, USD
2.500 millones en bonos y USD 2.600 millones con multilaterales).

En sintesis, parece que el 2015 sera un afio tranquilo para las finanzas del GNC gracias a los mayores
ingresos tributarios obtenidos con la reforma tributaria de finales de 2014, la flexibilidad que introduce la
regla fiscal al permitir un déficit observado mayor al estructural (debido al ciclo minero energético y
econdémico) y al espacio existente para financiar el mayor déficit (Gréafico 5.1). En 2016 la situacion fiscal
estara mas apretada. El déficit exigido por la regla fiscal requerira de un mayores ingresos o de un ajuste de
gasto que en su conjunto equivalen al 0.7% del PIB. Consideramos que la mayor parte del ajuste se podria
hacer via ingresos a través de una reforma tributaria que puede aumentar el IVA en 2 puntos.

En 2016 se requiere de una reforma tributaria

Segun nuestros estimativos el déficit observado en 2016 se ubicara en 2,5% del PIB; de éste, 0.3% del PIB
corresponde a los menores ingresos ciclicos que admite la regla fiscal y 2,2% corresponde al déficit
estructural (Grafico 5.2). De no existir la restriccion del déficit que impone la regla fiscal el déficit llegaria a
un 3,2% del PIB, 1% del PIB superior al déficit estructural de ese afio. Este mayor déficit se explica
basicamente por los menores precios del petroleo esperados para 2015 (con respecto a lo esperado por el
Gobierno en junio de 2014) y en menor proporcion por un mayor pago de intereses y una menor eficiencia
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en el recaudo al contemplado por el Gobierno. Para cubrir la diferencia entre el déficit de 3,2% del PIB que
se observaria de no existir la regla fiscal y el déficit admitido por la regla fiscal, de 2,5% del PIB, se podria
por una parte, elevar la tarifa del IVA (dos puntos de IVA total -interno y externo- aportan 0.5% del PIB) y
por otra reducir el gasto en 0.2% del PIB. BBVA Research no contempla en ningin evento dejar de honrar la
regla fiscal debido a los beneficios que ésta ha probado tener.

Es de resaltar la importancia de la regla fiscal para suavizar y acotar el impacto de los ciclos de los precios
de los commodities y econdmicos sobre las cuentas fiscales y sobre la macroeconomia. En los momentos
de expansion economica o de boom del sector petrolero la regla impulsa una politica fiscal contraccionista
contribuyendo a evitar el sobre calentamiento de la economia y en épocas de contraccion econémica o
declive del sector petrolero la regla promueve una politica fiscal expansionista y de esta forma atenda la
posible desaceleracion econdmica. En ese sentido, la regla fiscal y la politica monetaria estarian bastante
alineadas. Otro aspecto importante de la regla fiscal es el manejo que le da a los recursos procedentes de
los commodities, al imponer el ahorro de aquellos recursos superiores a los estimados como el umbral de
largo plazo y el desahorro en tiempos de menores ingresos (inferiores al umbral). La regla fiscal permite por
lo tanto suavizar los ciclos y esta menor volatilidad macro, aunada a los menores costos del capital que ella
misma favorece, y a la mayor estabilidad, en general, potencian el crecimiento econdémico en el largo plazo.
Por dltimo, pero no menos importante es la credibilidad que la regla fiscal le imprime a los mercados, que
como se mencion0 antes posibilité la colocacion de la udltima emisién de bonos externos a una tasa
excelente a pesar del reconocimiento de un mayor déficit fiscal para 2015.

Gréfico 5.1 Gréfico 5.2
Descomposicion del déficit en 2015 Descomposicion del déficit en 2016
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Ampliacion del déficit en cuenta corriente es un riesgo
contenido y se corrige en 2016

Menor precio del petréleo disminuira el valor de las exportaciones

Durante 2014 se combiné una demanda interna fuerte, que determiné unas elevadas importaciones, con
algunos choques sobre la mineria y el menor precio del petréleo, menguando las exportaciones. De esta
forma, el déficit en la cuenta corriente se amplié notablemente, ubicaAndose segln nuestras estimaciones en
alrededor de 4,7%e del PIB al cierre del afio.

De cara al afio 2015 los cuellos de botella en la oferta que el sector minero (carbén y petréleo) afront6é en
2014 ya se solucionaron, especialmente aquellos de caracter ambiental en el transporte del carbén. Las
exportaciones diferentes a la mineria (industriales y agricolas) se favoreceran de la devaluacion real del tipo
de cambio y de la mayor demanda desde los paises desarrollados. Sin embargo, el precio promedio del
petréleo se reducird en promedio en un 34%, respecto al valor observado en 2014, y condicionara el
resultado de las exportaciones totales. Como resultado, las exportaciones en doélares tendran una caida de
11,1% anual durante 2015, pese al crecimiento de 12,7% en las exportaciones no tradicionales (37% del
total). Durante 2016, las exportaciones retomaran dinamismo y creceran 14,7% anual, con un incremento
similar entre los envios mineros y no mineros, los primeros impulsados por el precio del petréleo en
recuperacion y los segundos por la mayor demanda externa aupada por una mayor devaluacion.

Las importaciones se mantendran estables en doélares durante 2015 (0,0% anual de crecimiento): la
desaceleracion en las variables de la demanda interna, entre ellas, el consumo, serd menos pronunciada
gue en las exportaciones. Ademas, se mantendra una demanda por inversion proveniente de la industria, la
cual es satisfecha en su mayor parte con importaciones. En 2016, las importaciones seran moderadas por la
desaceleracion del consumo privado, hasta tener un rebote de 7% anual, un nimero bajo en comparacion
con los periodos de recuperacién previos. Finalmente, las ganancias de las empresas extranjeras en 2014
garantizan unos envios de utilidades al exterior durante 2015 todavia elevados, pero se corregiran
notablemente en 2016 por las menores utilidades de la industria minera. Asi, el giré de utilidades tendra una
presion mayor sobre las cuentas externas del pais en 2016 que en 2015. Con todo, el déficit en la cuenta
corriente esperado para 2015 es de 4,9% del PIB y de 3,7% del PIB para 2016 (Grafico 6.1).
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Gréfico 6.1
Condiciones macroecondmicas de Colombia: 2014 y esperado para 2015
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Leve desacumulacion de reservas internacionales no compromete
estabilidad macroeconémica

Durante 2015, el financiamiento de la cuenta corriente sera incompleto con las fuentes externas. Por una
parte, la IED se ubicara en 3,0% del PIB (vs. 4,2% del PIB en 2014), por una desaceleracién de los flujos
destinados a la actividad minera. Por otra parte, los demas recursos, entre ellos capital de portafolio y
endeudamiento, cubrirdn cerca de un 1% del PIB, también inferior al 1,4% que alcanzaron en 2014. De esta
forma, mientras que la cuenta corriente se ubicard en 4,9% del PIB, los recursos de capital externo llegaran
al 4,0%. Por lo tanto, se espera una desacumulacién de cerca de 1% del PIB de las reservas
internacionales durante el afio (equivalente a una venta de divisas por USD 3.400 millones).

Este menor nivel de reservas internacionales no serd comprometedor para la economia. Las reservas
seguiran equivaliendo a nueve meses de importaciones y, como porcentaje del PIB, se ubicaran en 12,9%,
manteniéndose por encima de los niveles de 10% del PIB que se observaron en 2010 y 2011.
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[ La inflacion en 2015 y 2016 se ubicara en el rango
superior de la meta

Inflacibn en 2014 terminé al alza mas por factores de oferta que por
presiones de demanda

La inflacién en 2014 se ubicé en 3,7% impulsada por un alza en la inflacién de alimentos la cual terminé el
afio con un crecimiento de 4,7% (frente 0,9% en diciembre de 2013) y por regulados (alzas en los servicios
publicos, especialmente los de gas y energia) el cual registré un crecimiento de 4,8% (frente 1% en
diciembre de 2013). La inflacién sin alimentos y regulados (uno de los indicadores de inflacion bésica que
sirve de termdmetro para medir las presiones de demanda) aumento ligeramente pasando de crecimientos
de 2,7% a 2,8% entre diciembre de 2013 y diciembre de 2014. No obstante, otros indicadores de inflacién
bésica que seguimos presentaron cambios més pronunciados llevando el promedio de estos indicadores a
registrar un crecimiento de 2,9% en 2014, 50 puntos basicos por encima de su variacion de finales de 2013.
Otro componente que influyo el alza de los precios fue la inflacion del grupo de transables, cuyo crecimiento
se aceler6 en el 2S14 por cuenta de la devaluacion y entre agosto y diciembre su crecimiento anual pasé
de 1,6% a 2,0%, respectivamente (Ver grafico 7.1).

Gréfico 7.1 Gréfico 7.2
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Transmisiéon de la devaluacién a la inflacibn es baja y ademas sera
compensada por un menor ritmo en el crecimiento econémico

En 2015 esperamos una devaluacion de 20,6% promedio anual (16pp por encima de nuestro estimativo del
escenario anterior), con una tasa de cambio alcanzando niveles maximos durante el primer trimestre. Este
comportamiento unido a la fuerte devaluacion del 2S14 empujard la inflacion al alza en la primera mitad del
afio. Esperamos asi que la inflacion se ubique alrededor del 4% y en algunos meses del primer semestre se
saldra del techo del rango meta del Banco de la Republica (Gréafico 7.2). Notemos que estos aumentos se
dan en un contexto de desaceleracién econémica y ademas incluyen un efecto, aunque marginal, del alza
en alimentos que podria traer el Fenomeno del Nifio. Finalmente los efectos de la depreciacion
desapareceran en la segunda parte del afio, con lo cual la inflacion del segundo semestre sera menor
(promedio de 3,8%). Asi las cosas, el aumento de los precios sera temporal y la inflacion de 2015 cerrara
con un incremento de 3,5%, 20pb por encima de nuestro escenario anterior.
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En 2016 un posible aumento del IVA evitara que la inflaciébn converja al punto
medio del Banco de la Republica

Esperamos que la posible reforma tributaria de finales de este afio aumente en dos puntos porcentuales la
tarifa del IVA. Calculamos que este incremento subird en 20pb la inflacién de 2016. Esta presién sobre los
precios sera compensada por un menor ritmo de crecimiento y por un efecto base mayor frente a los
estimativos que teniamos en el Situacién Colombia anterior. De esta forma esperamos que la inflacién de
2016 se ubique en 3,3%, crecimiento idéntico al que teniamos en el escenario anterior.
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8 Politica monetaria: Impulso a actividad econémica

Desaceleracion del crecimiento e inflacion controlada otorgan margen de
maniobra al Banco de la Republica

El choque en el precio del petréleo tendra un impacto significativo en el crecimiento de la economia durante
los primeros trimestres del afio y llevara a que el crecimiento se ubique por debajo del potencial a lo largo
de los préximos dos afios (ver Seccién 4). La inflaciéon por su parte aumentara durante los primero meses
del afio por la devaluacién observada al final de 2014 y comienzos de 2015 y el impacto del Fenémeno del
Nifio sobre los precios de los alimentos y algunos componentes de energia. Es un choque de oferta y
temporal, razén por la cual la reaccién del Banco de la Republica debe ser limitada, mas aun si las
expectativas de inflacion del mercado se mantienen ancladas dentro del rango meta para los préximos
afios. En esta medida, la desaceleracion econdmica esperada y el choque de oferta sobre la inflacién con
expectativas ancladas le otorgan espacio al Banco de la Republica para flexibilizar su politica monetaria.

En contraste, hace tres meses anticipaAbamos aumentos en la tasa de interés durante el afio, pero dada la
coyuntura del precio del petréleo, sus perspectivas para los préximos afios y su impacto sobre el
crecimiento, ahora esperamos una posible reduccion en las tasas de interés de intervencién de 25pb cada
una en mayo Yy junio hasta 4.0% (Ver Gréfica 8.1). Este impulso adicional sera necesario para limitar el
impacto de los menores precios de petroleo sobre los niveles de inversién privada, animar la confianza
industrial que parece fue afectada por la reforma tributaria y evitar una desaceleracién mayor del consumo.
De lo contrario, la contraccion en la demanda agregada podria llevar al pais a permanecer en un
crecimiento menor al potencial.

Gréfico 8.1 Gréfico 8.2 N
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! Inflacion implicita calculada con bonos del Gobierno a 1 afio

Expectativas de inflaciéon condicionan reaccion de la politica monetaria

Creemos que a pesar de la muy probable desaceleracion del crecimiento en el primer trimestre del afio, el
Banco de la Republica no podréa reaccionar sino hasta el segundo trimestre debido a la falta de confirmacién
en los datos de crecimiento y una inflacién que supera levemente el rango superior de la meta durante los
primeros meses del afio. Solamente cuando la inflacién anual parezca reducirse hacia marzo, a pesar de
continuar en el rango superior de la meta, esperamos que el Banco de la Republica pueda reducir la tasa de
interés sin afectar significativamente las expectativas de inflacién.

17123 www.bbvaresearch.com



BBVA Situacién Colombia

Primer Trimestre 2015

Posteriormente, la politica monetaria se mantendrd expansiva en el mismo nivel durante un prolongado
tiempo debido a que el crecimiento del PIB se mantendra por debajo de su nivel potencial hasta finales de
2016. Esperamos que el proceso de normalizacion de las condiciones monetarias hacia una tasa neutral
empiece a partir de enero de 2017.

Aumento en las tasas de interés de la Reserva Federal de Estados Unidos
pueden ser absorbidas por la economia sin sobresaltos

Bajo nuestro escenario global esperamos que exista un primer aumento de 25pb en la tasa de interés de la
Reserva Federal durante la segunda mitad del afio, en linea con la normalizaciéon de las condiciones
monetarias y la consolidacion de la recuperacion del crecimiento de Estados Unidos. Esto representa un
reto para los paises en desarrollo ya que el costo del capital aumentara y el apetito por mercados
emergentes disminuir4. Colombia no sera ajena a este riesgo, sin embargo creemos que la economia posee
las condiciones adecuadas para sobrellevarla sin mayores sobresaltos.

Primero que todo, la flexibilidad cambiaria permite que la economia se ajuste a las nuevas condiciones
financieras internacionales y compense en parte el menor atractivo para los inversionistas internacionales,
derivado del mayor diferencial de tasa de interés, al disminuir en moneda extranjera el precio de los activos
colombianos.

Segundo, la reduccidn en las tasas de interés de intervencion durante el segundo trimestre del afio ampliara
el diferencial de tasa de interés frente a los Estados Unidos, lo que seguramente hara menos atractivo el
influjo de capitales de portafolio hacia el pais. Sin embargo, aun frente a la anticipada reduccion en la tasa
de interés del Banco de la Republica a 4,0%, continuard en un nivel atractivo para los inversionistas
internacionales interesados u obligados a mantener una exposicion en América Latina. En particular esto se
debe a las menores tasas en términos reales que mantienen los demas paises de la regién con una
percepcion del riesgo equivalente.

Tercero, el Banco de la Republica ha resaltado en repetidas ocasiones el limitado descalce del sector
corporativo y del sector financiero (esta ultima por la existencia de regulacién macroprudencial), razén por la
cual fuertes depreciaciones no han sido una fuente de preocupacién para el banco central. Contrario a lo
observado en 1998, la apreciacion del peso colombiano desde 2010 hasta mediados de 2013 no aument6
de forma desproporcionada el endeudamiento en moneda extranjera del sector corporativo. Adicionalmente,
la proporcion de deuda en moneda extranjera del Gobierno se redujo durante y actualmente no representa
més del 30% del total, lo que también limita el impacto de una devaluacion adicional sobre las cuentas
fiscales y las presiones que podrian darse por contener una mayor devaluacién.

Por dltimo el impacto de la devaluacién sobre la inflacién ha sido bajo y probablemente continuara siéndolo
durante 2015 por la esperada desaceleracion de la economia y la baja participacion de los bienes
transables (26%) en la canasta de consumo promedio de los colombianos. Esto le otorga espacio de
maniobra al Banco de la Republica y permite que el pass through sea limitado y no comprometa la meta de
inflacion.
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Tipo de cambio: devaluacion en marcha

Bienvenidos los niveles elevados para el tipo de cambio, bienvenidos para
quedarse

Los niveles mas altos para el tipo de cambio deberan darse durante el primer trimestre e inicios del segundo
trimestre de 2015. Esto como consecuencia de la trayectoria del precio del petréleo, que tendra sus niveles
minimos durante este periodo, y por las expectativas de una reduccién en la tasa de interés del Banco de la
Republica. A partir de ese momento, en linea con las mayores valoraciones internacionales del petréleo, el
tipo de cambio corregira a la baja hasta el tercer trimestre, si bien se mantendra en valores
significativamente superiores al promedio de los afios anteriores. Durante la Ultima parte del afio, tendra una
nueva tendencia alcista porque se espera que la Reserva Federal de Estados Unidos suba la tasa de
interés por primera vez, para iniciar el ciclo en endurecimiento de la politica monetaria que se prolongara
por varios afios. Al cierre de 2015, el valor observado serd muy cercano al valor final de 2014 (Grafico 9.1).

El tipo de cambio seguird aumentando en la primera parte del afio 2016. Esto sera un resultado de las
decisiones de la FED, la cual continuard normalizando su politica. No obstante, luego corregira lentamente
en la medida que aumentan las divisas por las exportaciones, ante la robusta recuperacién que tendran
estas Ultimas, y por el mayor crecimiento del PIB interno. El nivel de equilibrio de la tasa de cambio nominal,
gue ahora estimamos en COP 2.100 por délar, se lograra a finales de 2017, cuando el producto de la

economia haya vuelto a su nivel potencial y la tasa de politica monetaria sea neutral a la actividad (en 5,0%
E.A).

Estos movimientos del tipo de cambio, que determinardn una devaluacién real (es decir, mayor
competitividad del pais), serdn muy favorables para el cierre progresivo del déficit de la cuenta corriente,
pues impulsara las exportaciones no mineras y desincentivara las importaciones. El mecanismo de ajuste
no seria posible bajo un sistema diferente al de flotacién cambiaria, siendo ésta una de las principales
fortalezas del pais ante choques externos. Incluso, parte del mejor crecimiento esperado para 2015 y 2016
en los sectores de la industria y la agricultura se deben a este factor de amortiguaciéon que posee la
economia colombiana.

Gréfico 9.1
Tipo de cambio y devaluacién anual (pesos por délar, promedio trimestral; devaluacion anual en %)
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10 Riesgos de la economia colombiana sesgados a la
baja

Principal riesgo de la economia es la permanencia de bajos precios del
petroleo

Nuestro escenario econdmico esta construido con un precio promedio para el Brent de USD 65 en 2015 y
USD 75 en 2016. Sin embargo, un precio mas bajo esta dentro del conjunto de posibilidades, aunque con
probabilidades mas bajas que las que le asignamos a nuestro escenario central. En este contexto, el
crecimiento de la economia colombiana se podria reducir alin mas en 2015, aunque no por debajo del 3%,
un nivel que viene a ser un piso para las proyecciones que estamos realizando bajo diferentes escenarios.

Pero, existen otros riesgos idiosincrasicos (diferentes al precio del petréleo) que pueden mermar también el
crecimiento del pais. En primer lugar, una mayor ampliacion del déficit en la cuenta corriente, combinado
con menores influjos de capital, obligaria a un ajuste de la demanda interna, impidiendo que el consumo
privado sea un soporte al crecimiento, como lo es en nuestro escenario base. En segundo lugar, la
recuperacion de la industria es elemental para mantener buenos niveles de empleo y de produccion interna.
Su recuperacion, sin embargo, aliin no se materializa completamente y es incierta la apertura de la refineria
de Cartagena a plena capacidad. Y, en tercer lugar, es necesario que la ejecucién fiscal de los gobiernos
nacional y regionales sea elevada durante 2015.

Inflacién significativamente por encima del rango meta puede desanclar
expectativas de los agentes y limitar flexibilidad monetaria

Por otra parte, una inflacién que sorprenda en la primera parte de 2015 al ubicarse significativamente por
encima del limite superior del rango meta del Banco de la Republica podria desanclar las expectativas de
inflacion de los agentes y por lo tanto limitar la flexibilidad del banco central de apoyar el menor crecimiento
con una politica monetaria mas expansiva. Bajo este escenario el Banco de la Republica no podria reducir
la tasa de interés de intervencion en los 50pb estimados y por el contrario se podria ver obligado a
aumentar para controlar la inflacién y retornarla hacia el rango meta. Si el banco central no puede disminuir
las tasas de interés por preocupacion en la inflacion, el crecimiento esperado para 2015 y 2016 seria menor.

20/23 www.bbvaresearch.com



BBVA Situacién Colombia

Primer Trimestre 2015

11 Tablas con pronosticos macroecondmicos

Tabla 11.1
Previsiones macroeconémicas anuales

2013 2014 2015 2016

PIB (% a/a) 4,7 4,9 3,6 4,0
Consumo Privado (% a/a) 4,2 4,8 4,3 3,9
Consumo Publico (% a/a) 5,8 59 4,0 3,3
Inversion Fija (% a/a) 6,1 12,4 3,2 5,7
Inflacion (% a/a, fdp) 1,9 3,7 3,5 3,3
Inflacion (% a/a, promedio) 3,2 2,9 3,9 3,0
Tasa de Cambio (vs. USD, fdp) 1.927 2.392 2.355 2.235
Devaluacion (vs. USD, fdp) 9,0% 24,0% -1,5% -5,1%
Tipo de Cambio (vs. USD, prom.) 1.869 2.001 2.414 2.313
Devaluacion (vs. USD, prom.) 3,9% 7,1% 20,6% -4,2%
Tasa de Interés BanRep (%, fdp) 3,25 4,50 4,00 4,00
Tasa de interés DTF (% fdp) 4,06 4,34 4,09 4,11
Tasa de desempleo (%, fdp) 9.7 9,3 9,4 9,0
Balance Fiscal (% PIB) -2,4 -2,4 -2,8 -2,5
Cuenta Corriente (% PIB) -3,2 -4,7 -4,9 -3,7

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

Tabla 11.2
Previsiones macroeconémicas trimestrales
PIB Inflacién Tipo de cambio Tasa de interés
(a/a) (% a/a, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T113 3,0 1,9 1.832 3,25
T2 13 4,5 2,2 1.929 3,25
T313 5,7 2,3 1.915 3,25
T4 13 55 1,9 1.927 3,25
T114 6,5 2,5 1.965 3,25
T2 14 4,3 2,8 1.881 4,00
T3 14 4,2 2,9 2.028 4,50
T4 14 4,5 3,7 2.392 4,50
T115 2,7 4,2 2.600 4,50
T2 15 3,6 4,2 2.400 4,00
T3 15 4,0 3,8 2.300 4,00
T4 15 4,1 3,5 2.355 4,00
T116 3,7 2,7 2.380 4,00
T2 16 3,7 2,9 2.330 4,00
T3 16 4,1 3,0 2.270 4,00
T4 16 435 3,3 2.235 4,00

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 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 histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto 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 ningln 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 inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislaciéon de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribuciéon, comunicacion publica, puesta a disposicién, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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