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Mensajes clave

a Esperamos una aceleracion del PIB desde 1,8% en 2017 hasta 2,6% en 2018 y 3,3% en 2019. El
consumo privado sera uno de los pilares de la recuperacién econémica. Pasara de crecer 1,8% en 2017
a 2,8% en 2017y 3,6% en 2018. El consumo publico volvera a crecer por encima del PIB en 2018 por
segundo afio consecutivo. No asi en 2019, cuando crecera por debajo de él.

a Lainversion crecera en 2018 por debajo del PIB (0,3% anual) debido al aporte negativo de la
construccion de edificaciones. Luego, en 2019, con la construccién en positivo, por las obras de la cuarta
generacion de infraestructura y la reactivacion de la vivienda, la inversion tendra un crecimiento de 5,6%
anual.

a El crecimiento potencial de Colombia, estimado en 3,5% a 10 afos, y sus mejoras adicionales
dependeran de aumentos en productividad: infraestructura, formalidad, digitalizacion y diversificacion de
las exportaciones a través de la potencializacion de la agro-industria.
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El crecimiento global
continua, pero los riesgos se
Intensifican
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El crecimiento global continta, pero los riesgos se intensifican

01 ®

El ritmo de expansion global se
mantiene, pero menos sincronizado
El crecimiento es robusto en EE.UU
(estimulo fiscal) y estable en China,
pero se reduce en Europa

Distinto ritmo de normalizacion
monetaria en Europa y Estados
Unidos

Fortalecimiento del dolar y
endurecimiento de las
condiciones financieras globales

02 |

Mayor proteccionismo

Por el momento, su impacto en
el crecimiento es limitado, pero
podria ser mayor si se
implementaran las medidas en
discusion

Mayores tensiones financieras
por el aumento del coste de
financiacion y de las amenazas
proteccionistas

Mayor inflacion y lastre sobre
el crecimiento en los paises
importadores de petréleo

06 @

Los riesgos globales

se intensifican

A la posibilidad de una guerra
comercial se unen los mayores
riesgos en las economias
emergentes y en Europa




Crecimiento estable en EE.UU.,
pero desaceleracidn en otras areas
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Esperamos que los precios del petréleo se ubiquen por encima de su
nivel de largo plazo en 2018 y 2019

Precios del petréleo
(Dolares por barril Brenty WTI)

72,1
_________ 70,3
65,9 65.1
mar-17 jun-17 sep-17 dic-17 mar-18 jun-18 sep-18 dic-18 mar-19 jun-19 sep-19 dic-19

— Brent e \WT

Fuente: BBVA Research
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El aumento del precio del petroleo presionara
la inflacion al alzay podria lastrar el crecimiento

Revision al alza del precio del petréleo e inflacion
(%)
El incremento responde a una
reduccion de la oferta. El precio se

mantendra relativamente estable en
2018y 2019
Mayor inflacion en la zona euro, aunque
por debajo del objetivo, mientras que
la inflacion subyacente aumentara
gradualmente desde niveles muy bajos
En EE.UU. el impacto sera menor, pero
2018 2019 2018 2019 = 2018 2019 la inflacion se mantendra por encima
del objetivo en 2018-19
Brent Inflacién Inflacién € |
zona euro EE.UU. _ ;
mAbr'18 ®Jul'i8 Se refuerza la estrategia de salida de

la Fed y el BCE

Fuente: BBVA Research
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Fed y BCE retornan a la politica monetaria
convencional aritmos distintos

e ~ -~ .

= | ||||I||H
Balance Tipos de interés
0,55% e
> a Reduccion de 450 mM a Acelera el ritmo de L 50% o0k
USD en 2018 subidas en 2018 I
0
2016 2017 2018 2019
0,25%
@ a Fin paulatl.no del QE, a Retr'aso de Igs
EUROPEAN CENTRAL BANK entre Septlembre y SUbldaS de tIDOS 0% 0% 0%
diciembre de 2018 hasta septiembre 2019 206 2017 2018 2019

m Tipo referencia (fdp) = Prevision (fdp)

Fuente: BBVA Research
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La fortaleza del dolar y los mayores tipos de interés provocan un
ajuste en los mercados emergentes

Tipo de cambio ddélar-euro e indice BBVA de
tensiones financieras en mercados emergentes

Los paises mas vulnerables son
los que tienen un mayor deficit
comercial y mayores necesidades
de financiacion externa

Giro hacia un endurecimiento de
la politica monetaria en emergentes

(salvo China) para evitar una mayor
depreciacion de sus divisas

El aumento de las tensiones financieras
también refleja la intensificacion de
las disputas comerciales

mar.-13
sep.-13
mar.-14
sep.-14
mar.-15
sep.-15
mar.-16
sep.-16
mar.-17
sep.-17
mar.-18

Tensiones Financieras Emergentes
e==Furo/USD délar (dcha, eje invertido)

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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La incertidumbre politica en Italia y Alemania debilita
al euro y amplia las primas de riesgo periféricas

Prima de riesgo lItalia, Espafay Portugal
(pb)

La reaparicion del riesgo en la periferia
esta ligada, sobre todo, a la
incertidumbre politica en Italia, que
ralentiza el avance en la integracion
europea

Aungue la prima de riesgo italiana se

amplié significativamente, el contagio al
resto de paises de la periferia fue

moderado...
... lo que no impidi6 un efecto refugio en
5SS SENSNENNN8RE QRS bonos alemanes y estadounidenses y
ceg4 §5 2585888884 §§ una depreciacion fuerte del euro
e=Fspafia Italia == Portugal

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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El proteccionismo y los factores politicos propician una creciente

aversion al riesgo

Indicador de apetito/aversion al riesgo

"Preferencia
por riesgo”

"Aversion
al riesgo”

ene-17
abr-17
jul-17
oct-17
ene-18
abr-18
jul-18

Media desde 2014 (maximo y minimo)

Fuente: BBVA Research

El sentimiento de los inversores ha
transitado de un régimen de toma de
riesgo (e incluso cierta complacencia)
a otro de aversion al riesgo

El cambio esta provocando una
rotacion de flujos entre activos: desde
mercados emergentes a desarrollados,
y desde renta variable a fija

Las tensiones comerciales pueden
llevar a un entorno
de huida hacia la calidad
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Efecto reducido de las subidas arancelarias aprobadas, pero
significativo si se implementan las que estan en discusion

Efecto en el crecimiento del PIB de subidas de

aranceles de EE.UU. y de larespuesta de otros paises
(2018-19, pp) Las

EE.UU. tendrian un
via confianza econdémica y canal
financiero, podrian notarse en 2518

Con una :
el efecto negativo en crecimiento
también

=

y afectaria, sobre todo, a
Alemania y los paises del este

=

Medidas adoptadas Medidas en discusién

EMundo EEE.UU. EChina © Eurozona sélo por
Medidas anunciadas: incremento aranceles al 25% para el acero, 10% para aluminio y 25% a importaciones A

chinas por valor de USD50mM el Canal ComerCIaI

Medidas en discusion: subida de aranceles hasta el 20% para los automoéviles e importaciones chinas por valor
de USD200mM

Fuente: BBVA Research
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Riesgos globales: El principal es una guerra comercial, pero también
aumentan los asociados alas economias emergentes y a Europa

Probabilidad en el corto plazo

Severidad

Fuente: BBVA Research

: mas contenido pero todavia elevado

: represalias con posible impacto sobre
las politicas domésticas (estabilidad financiera, reformas)

EE.UU.

Proteccionismo

Salida de la Fed: subidas agresivas de tipos ante un aumento
transitorio de la inflacion

Signos de sobrevaloracion en algunos activos financieros

EUROZONA

Incertidumbre politica: al alza, liderado por Italia. Brexit: riesgo de
una salida brusca

Proteccionismo: con foco en el sector de automoviles
Salida del BCE: retraso de las subidas de tipos

Los riesgos globales y las vulnerabilidades domésticas de algunos
paises elevan el riesgo de una crisis sistémica
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Mercados de Colombia
apoyados en petroleo y
ajuste externo
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El menor déficit en cuenta corriente es una fortaleza de Colombia para
enfrentar la volatilidad global

Déficit en cuenta corriente
(% del PIB)

19, 20
2.1 2,1
Déficit en cuenta Déficit comercial Renta de factores Transferencias IED Acumulacién
corriente (bs.y ss.) corrientes Reservas
(remesas)

m2014 m 2015 =2016 m 2017 2018* =2019*

Fuente: Previsiones de BBVA Research y Banco de la Republica
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En efecto, Colombia mantiene buenos indicadores externos

Indicadores externos Reservas internacionales con linea flexible FMI
(Veces, porcentajes) (COP hillones y % del total)
IED/Déficit c. corriente 206
' 17,8 18,8 17,3
13,9
Reservas/PIB '
(%) 141 15,9 105 15,1 1
12,4 ’
Reservas/Impos*12
(MesesF)) 5840 5 450 11.500 11.350 ¥ 11.400
47.328 46 740 46.683 47.637 49.034
Reservas/Deuda ,
c. plazo 2014 2015 2016 2017 2018(p)

m |inea flexible del FMI (millones de ddlares)
mmmm Rservas internacionales (millones de dolares)
m 1996 =2014 = 2018 —8—Rservas internacionales sin LFC (% del PIB)
Rservas internacionales con LFC (% del PIB)

Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica y Ministerio de Hacienda



Ya se evidencia una desaceleracion (pequefia) en

la entrada de capitales de portafolio

Ingresos de capital de portafolio
(Millones de ddlares, datos al 22 de junio de 2018)

Total afio

12.436

5.856

4.016

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

—2014 2015 =—2016 -——2017 2018

Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica y Ministerio de Hacienda
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Tenencia de deuda publica interna por extranjeros
(COP billones y % del total)

jun-14 7

sep-14
dic-14 7

mar-15 7
jun-15 7

sep-15 7

)
(S

= Billones de pesos

T T "~ T17 "~"T "~"T "T 7T
D © © © © ~ I~
oA A
O = € Q0 = c
5 8 S o5 8 5
-CE_'U')UE_'

-0/ del total (eje

sep-17 7
dic-17 7
mar-18

o

erecho)

jun-18
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Las menores entradas de capital se han transmitido
al mercado de deuda publica interna

Curva de deuda publicainterna
(Porcentaje)

El incremento de las tasas de interés

de la deuda publica interna estuvo
/ acompafiada de un incremento de
las primas de riesgo pais

pmnnf

No obstante, en esta ocasion el
mercado colombiano ha dado
muestras de mayor fortaleza que en
el pasado, ayudado en parte por
mejores precios del petroleo

1y 2Y 4Y 6Y 8Y 10Y 15Y

— Ultima Hace un mes ——Hace tres meses

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg
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El COP llegara a su nivel de equilibrio (2.900) en 2019. En 2018 cerrara
por debajo de ese nivel gracias al buen precio del petréleo

Tipo de cambio y precios del petrdleo
(Pesos por dolar)

El diferencial del precio de petréleo

frente a su nivel estimado a largo
15 14 . (p)
12

11

plazo (LP=60 délares por barril
Brent) se incremento en 2018

En 2019, la reduccion del precio del
crudo apoyara la convergencia del

tipo de cambio a su equilibrio
-8

-10 c .
——————— El diferencial de tasas (Col - USA)
P I Y IZETYrLTATILLIIAY apoyara la devaluacion del COP
SeEg T 828eg~"828¢e g ™82

hasta 2T19. Luego, ayudara a su

Diferencia del petréleo Brent con su nivel de largo plazo (ddlares) ConvergenC|a al eC]UIllbI’IO
Tipo de cambio

------- Tipo de cambio de largo plazo

(p) Prevision
Fuente: Previsiones de BBVA Research y datos observados del Banco de la Republica y Bloomberg
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Después del ajuste,
llega la recuperacion
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La economia colombiana transito durante el periodo 2014-2017
por una etapa de ajuste saludable y conveniente...

Variables de ajuste en la economia colombiana
(Porcentajes del PIB, porcentaje del ingreso y a/a %)

...los principales avances fueron:

Jul-14

1i9 a Cierre del déficit en la cuenta
corriente hasta niveles mas cercanos
Ene-18 H
. o 16 a los promedios de largo plazo
Sep-15 7,3 P
° 3 Jun-14 Menor endeudamiento de hogares y
Py empresas, con mejoras en eficiencia
1T18 Jun-18 e
it it B de estas Ultimas
13 1718 .
1.5 Una mayor tasa de ahorro gracias a
Déficit Déficit CC Carga Inflacion total Dda. que la demanda interna crecio por
comercial (% del PIB) financiera (var. anual, interna - PIB* debaio del PIB
(% del PIB) hogares %) €bajo de
(% ingreso)
®Maximo valor después del choque petrolero Ultimo valor

Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Banco de la Republica * Diferencia aritmética entre las dos tasas de crecimiento
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En el proceso de ajuste fue esencial la actuacion restrictiva de la
politica monetaria...

Tasas de interés
(%, E.A.)

...y, en delante, sera decisiva para el
(p) ciclo de recuperacién economica:

a Latransmision de la tasa del

BanRep ha sido casi completa a las
tasas del mercado

75Tasa de interés | La postura ligeramente expansiva

_-"h real neutral

------------------ del BanRep (una tasa real inferior a
~ A p (

la tasa neutral) se mantendra al
menos por tres afios mas

<

dic-13
abr-14
ago-14
dic-14
abr-15
ago-15
dic-15
abr-16
ago-16
dic-16
abr-17
ago-17
dic-17
abr-18
ago-18

—Tasa real del BanRep
Tasa del BanRep
—Tasa de interés de colocacion

Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Banco de la Republica
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La postura expansiva del Banco Central fue posible gracias al ajuste de
los precios, retornando lentamente a la meta

Tasa de inflacion total e inflacion basica
(Variacion anual, %)

a Lainflacion mas persistente
1;’ ®) (indexados y arriendos) se corrigi6 a
la baja a lo largo de este afo

8
7 En los proximos afios, la inflacion
6 seguira estando en niveles cercanos
5 al equilibrio de largo plazo (3%),
S it V O U ayudando a mantener unas mejores
3 S — condiciones financieras de los
2 e hogares
1
O r T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

< W0 WO W WO O O© O MNMNMNMNIMNMNIDMNOOWOWOWOWOOoO O O

R B e T TR TR TR B e B e B B e B e B B e T e AR e A e AR e O e AR e IO e O |

S55yspsgisiginiginige

© E = » © E = © E = » © E = » © E = ©

Inflacién total Inflacién basica = = Rango meta

Fuente: BBVA Research con datos del DANE
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No solo las menores tasas e inflacion mejoraron la posicion financiera
de los hogares, tambiéen el desempleo urbano viene estabilizandose

Tasa de desempleo urbano
(% de PEA, 13 ciudades)

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
=== 2014 === 2015 e=—2016 2017 2018

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Ya se evidencian algunos datos positivos en el gasto de los hogares:
mejor comportamiento de la confianza y mayor disposicion de compra

Indicadores lideres del gasto en consumo

(Balances y variaciones anuales en porcentaje)

,

Fuente:

Y 1 T
- B S T S I S A
i = - — = N (e} @] N X X
T © . Ay © . — — . o0 o
€ €| © € €| O e 8 IS - &
[e) = [e) = o e f (@] : ©
a |l F |2 |lalFrp|2P|la|le|35|a|s|=
o o
o = | D
o
Confianza de Disposicion Impos. de Gasto real de
los hogares compra bs. consumo hogares
(Balance) durables (a/a, %) (a/a, %)
(Balance)

BBVA Research con datos del DANE, Fedesarrollo y Raddar. *Datos a mayo. ** Datos a abril. *** Datos a junio

La confianza de los hogares completo
en mayo dos meses consecutivos en
terreno positivo

Las ventas al por menor en lo corrido
del afio crecieron 6,2% anual

La relativa estabilidad del tipo de
cambio, en un rango estrecho por
debajo de 3.000 pesos, ha impulsado
la importacion de bienes de consumo
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Proyecciones: aceleracion
del crecimiento en marcha
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Como resultado, el crecimiento del consumo privado volvera a
crecer sostenidamente por encima del PIB desde este afno

PIB y consumo privado

(Variacién anual, %, datos aj. por estacionalidad y dias habiles)

4,7

)
41
AN

3,6
\3’0 3,8

3,1 20

1,8 2,6

1,4 Espacio para un crecimiento
1,8 del consumo privado

Desapalancamiento
de los hogares

2014 2015 2016 2017 2018 2019  Prom.
2020-23

—P|B Consumo privado

Fuente: Proyecciones de BBVA Research con datos de DANE

El gasto de servicios sera esencial
para la dinamica del consumo en
linea con la mejora esperada en los
ingresos de los hogares y por el
cambio en las preferencias de
consumo que implico la devaluacién
(hacia bienes nacionales)

El gasto en bienes durables podria
acelerarse desde finales de afo
gracias a las menores tasas de
interés
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En el caso, de lainversidon, su crecimiento no volvera
a estar por encima del PIB hasta 2019

Inversion brutay tasa de inversion
(% PIB y a/a, datos aj. por estacionalidad y dias habiles)

A Latasa de inversion completara en

(p) 2018 cuatro aflos consecutivos

24,8
11,8 A diferencia del consumo, reduciéndose
2018 es aun un afio de
23,8 ajuste para la inversion total ) 5 5
. / En el intermedio, la menor capacidad
: 231 s de |nve_rS|én de las empresas

56 colombianas fue compensando por
22 ganancias en eficiencia, las cuales
fueron mucho mas evidentes en el

sector minero-energético

03 0.6 03
-1,2

2014 2015 2016 2017 2018 2019

m Tasa de inversion (% PIB) mCrecimiento de la inversion (a/a, %)

Fuente: Proyecciones de BBVA Research con datos de DANE
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Hay dos tendencias en la inversion: mientras que la construccion aun
tiene espacio para caer, la otra inversion llegé a su fondo en 2016

Inversion por componentes

(Variacién anual, %, datos aj. por estacionalidad y dias habiles)

(p)

-

2014 2015 2016 2017 2018 2019

— QOtra inversién (maq., transp., etc.)
Inversion en construccion

Fuente: Estimaciones y proyecciones de BBVA Research

a Lainversion en obras civiles y la
diferente a la construccion tendran
un buen crecimiento en la segunda
mitad de 2018

Al contrario, la inversion en
edificaciones volvera a terreno
positivo al final del aio, pero no
lograra revertir sus caidas de los
trimestres previos
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El crecimiento econdmico colombiano llegara a estar muy cerca de
su potencial en el aino 2019 gracias a la mejor demanda interna

PIB y demanda interna
(Variacién anual, %, datos ajustados por estacionalidad y dias habiles)

Expansion de (p)
| la demanda
Ajuste de la Fin del ajuste
demanda de la demanda

2014 2015 2016 2017 2018 2019 Prom.2020-23

—P|B -———Demanda interna

Fuente: Previsiones de BBVA Research y datos observados del DANE
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Solo el gasto publico perdera participacion en el PIB en cinco afios. La
inversion y las importaciones son los que mas ganaran peso

Componentes del PIB
(% del PIB, datos ajustados por estacionalidad y dias habiles)

()
24,8 22,6 23,1 24,0
14,5 15,4 15,3 15,0
68,4 68,2 68,4 68,9
-23,6 -21,0 -21,6 -23,4
2014 2018 2019 Prom.2020-23
® Consumo privado  ®Consumo publico  ®Inversion Exportaciones  ®mImportaciones

Fuente: Previsiones de BBVA Research y datos observados del DANE
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El gasto publico estara restringido porque el déficit del Gobierno
continuara su senda descendente, con un ajuste exigente

Balance del Gobierno Nacional Central

(% PIB) o ,
El déficit del GNC se reduce, en linea

191 (P) con la regla fiscal, de 3,6% en 2017 a
' 3,1% en 2018y 2,4% en 2019

8,2
/\/\K s En 2018 el gasto debe caer en 1
4,0 ‘ punto porcentual del PIB (a 18,2%)

3,6

con relacion a 2017 y a 18,0% en

N, 3,1 -
T T 2019
, 16,3
15,5151 Los ingresos petroleros y los otros
’ o ingresos posibilitan el ajuste fiscal,
T ON 999N REeNRQ ante la debilidad de los ingresos
O O O O O O O O O O O o o o o o 0 0
N N N N N ANANAJAJAAJAJAJNAJNAN TN tributarios

—|ngresos Totales — Gastos totales Déficit (eje der.)

Fuente: BBVA Research
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Sectores de servicios seran determinantes en el PIB de 2018 y 2019.
Los sectores exportadores se recuperaran gradualmente

PIB por sectores

(Datos ajustados por estacionalidad y dias habiles) D
Servicios impulsados por el consumo

2017 2018p 2019p privado estan prendiendo motores

Agricultura 5,7 2,5 3,0 . . . o 2
Mineria s o1 L7 (comercio, turismo, diversion, etc.)
Industria -2,0 1,9 2,5 . . . o [
Servicios Pablicos 08 14 30 Divergencias en el sector industrial:
Construccién -2,0 -0,3 6,4
Edificaciones 53 34 6.0 - Sectores encadenados con
Obras civiles 75 2,5 6,0 sector edificador seguiran en
Comercio, transporte, alojamiento 1,2 3,2 3,7 negativo hasta parte de 2019
Telecomunciaciones -0,1 4,3 4,4
Actividades financieras 6.9 6.6 6.7 - Alimentos, bienes durables y de
Actividades inmobiliarias 2,8 2,7 2,8 belleza y exportados tendran
Actividades profesionales 3,5 3,7 4,1 . ~
Gobierno 3,8 4,2 2,5 mejor desempeno
Entretenimiento 4,0 3,2 3,6
PIB 1,8 2,6 3,3

Fuente: Previsiones de BBVA Research y datos observados del DANE
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Retos y reformas pendientes
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Para lograr alcanzar un mejor crecimiento potencial se debe aumentar
la productividad

® Retos

a Mejorar el entorno competitivo usando los medios digitales para aumenta la productividad
(menores costos de operacion, mayor formalidad y legalidad y menor corrupcion)

a Profundizar los avances en infraestructura y resolver los cuellos de botella para aumentar
competitividad

a Avanzar en el cierre de las brechas sociales con reduccion en la informalidad y la
desigualdad.

a Mantener buenos indicadores externos para diferenciarse ante la menor liquidez
internacional

a Cumplir con los ajustes fiscales para mantener bajo costo de endeudamiento
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Algunas reformas pueden ayudar a cumplir ese objetivo

D Reformas pendientes

a Promover la transformacion digital con una mejora del sistema de pagos de alto y bajo
valor y la centralizacion de las politicas digitales

a Reformar el marco tributario para incentivar la productividad y la formalizacion de la
economia. Fortalecer la administracion de impuestos

a Reformar el agro para incentivar el uso productivo de la tierra
a Mejorar el financiamiento del sistema de seguridad social



Mensajes clave

a Esperamos una aceleracion del PIB desde 1,8% en 2017 hasta 2,6% en 2018 y 3,3% en 2019. El
consumo privado sera uno de los pilares de la recuperacién econémica. Pasara de crecer 1,8% en 2017
a 2,8% en 2017y 3,6% en 2018. El consumo publico volvera a crecer por encima del PIB en 2018 por
segundo afio consecutivo. No asi en 2019, cuando crecera por debajo de él.

a Lainversion crecera en 2018 por debajo del PIB (0,3% anual) debido al aporte negativo de la
construccion de edificaciones. Luego, en 2019, con la construccién en positivo, por las obras de la cuarta
generacion de infraestructura y la reactivacion de la vivienda, la inversion tendra un crecimiento de 5,6%
anual.

a El crecimiento potencial de Colombia, estimado en 3,5% a 10 afos, y sus mejoras adicionales
dependeran de aumentos en productividad: infraestructura, formalidad, digitalizacion y diversificacion de
las exportaciones a través de la potencializacion de la agro-industria.
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Principales variables macroeconomicas

Tabla Al. Previsiones macroeconémicas

PIB (% a/a)

Consumo Privado (% a/a)
Consumo Publico (% a/a)
Inversion bruta (% a/a)
Inflacién (% a/a, fdp)
Inflacién (% a/a, promedio)
Tasa de cambio (fdp)
Devaluacion (%, fdp)
Tasa de cambio (promedio)
Devaluacion (%, fdp)
Tasa BanRep (%, fdp)

Tasa DTF (%, fdp)

Balance Fiscal GNC (% PIB)
Cuenta Corriente (% PIB)

2014
4,7
4,6
4,7
11,8
3,7
2,9
2.392
24,2
2.001
7.1
4,50
43
2.4
5,2

Tasa de desempleo urbano (%, fdp) 9,3

2015
3,0
3,1
4,9
-1,2
6,8
5,0

3.149

31,6

2.742

37.0

5,75
5,2
-3,0

-6,5
9,8

2016
2,0
1,4
18
0,3
5,7
7,5

3.001
4,7

3.055

11,4

7,50
6,9

-4,0
4.4
9,8

2017
1,8
1,8
4,0
0,6
4,1
4,3

2,984
-0,6

2.951

-3,4

4,75

53
-3,6
-3,3
9,8

2018

2,6
2,8
4.4
0,3
3,3
3,3

2.880

-3,5

2.834

-4,0
4,25
4,6
-3,1
-2,8
10,0
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2019

3,3
3,6
2,4
5,6
3,0
2,8

2.900

0,7

2.918

3,0
4,50
4,8
2,4
-33
9,5
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Principales variables macroeconomicas

Tabla A2. Previsiones macroecondmicas trimestrales

PIB Inflacion Tipo de cambio Tasa BanRep
(% ala) (% a/a, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T115 3,0 4,6 2.576 4,50
T2 15 3,3 4.4 2.585 4,50
T3 15 3,8 54 3.122 4,75
T4 15 1,8 6,8 3.149 5,75
T116 3,7 8,0 3.022 6,50
T2 16 2,6 8,6 2.916 7,50
T3 16 0,2 7,3 2.880 7,75
T4 16 1,4 5,7 3.001 7,50
T117 0,8 4,7 2.880 7,00
T2 17 1,9 4,0 3.038 6,25
T317 3,0 4,0 2.937 5,25
T4 17 1,4 4,1 2.984 4,75
T118 2,8 3,1 2.780 4,50
T2 18 2,0 3,2 2.931 4,25
T318 2,7 3.4 2.785 4,25
T4 18 2,9 3,3 2.880 4,25
T119 3,2 3,0 2.940 4,25
T2 19 3,4 2,7 2.920 4,25
T319 3,0 2,8 2.900 4,25

T4 19 S5 3,0 2.900 4,50
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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 evolucién equivalente en el futuro.

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

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

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitaciéon o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas 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 inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

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

BBVA Colombia es un establecimiento de crédito y es supervisado por la Superintendencia Financiera.

BVA Colombia promueve este tipo de documentos con fines meramente académicos y no asume ninguna responsabilidad por las decisiones que se toman con base en la informacién
recibida ni puede ser considerada como asesoria tributaria, legal o financiera. Igualmente no se hace responsable por la calidad ni contenido de los mismos.

BBVA Colombia es el titular de todos los derechos de autor del contenido textual y grafico de este documento, los cuales se encuentra protegidos por las leyes de Derechos de Autor y
demas leyes relativas internacionales y de la Republica de Colombia. Se prohibe su uso, circulacion o copia sin autorizacion previa y expresa de BBVA Colombia.



