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Mensajes clave ] I

a La actividad econdmica global se ha moderado, con un desempefio particularmente débil de las exportacionesy
del sector manufacturero. A la moderacion de la actividad global han contribuido una serie de factores, especialmente:
i) la desaceleracion estructural de la economia china; ii) el proteccionismo; iii) la incertidumbre en Europa por brexit y
sector automotor; y iv) la moderacion ciclica de EE. UU. Se prevé que el crecimiento global sea del 3,4% tanto en 2019
como en 2020. Los bancos centrales seras mas cautos para subir su tasa de interés en este nuevo escenario y ayudaran
a reducir la volatilidad global

a Lademanda interna, aunque liderando el crecimiento de Colombia, tendra disparidades de dinamica entre sus
componentes. La inversion se acelerara por la maquinaria y equipo. Las edificaciones limitaran la inversion en 2019, para
luego apoyarla en 2020. Las obras civiles seran muy dinamicas en 2019, pero no tanto en 2020 por el ciclo econémico-
politico de los gobiernos regionales. EI consumo privado crecera en 2019 y 2020 a tasas similares a las observadas en
2018, porgue la baja confianza y el deterioro del mercado laboral le quitan capacidad de aceleracion. Y el consumo publico
se desacelerara progresivamente

a Lainflaciébn se mantendra alrededor de 3% durante 2019 y 2020. Al tiempo que la actividad econdmica se recupera
gradualmente, la inflacién le daré espacio al BanRep para demorar el incremento de su tasa de interés hasta el nivel
neutral en 4,75% hasta 2020. No obstante, se mantendra pendiente de la ampliacion del déficit de la cuenta corriente este
afio, mas explicado por inversion que por consumo, y en el ajuste fiscal de largo plazo
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El crecimiento global se mantiene débil
y la politica monetaria sera cauta
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El PIB global se ha moderado mas de lo esperado

Evolucidon del PIB mundial
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN, % t/t) e
a El crecimiento global se ha

desacelerado debido a

la moderacion estructural de China,
a la elevada incertidumbre en
Europa, al proteccionismoy a

la ralentizacion ciclica de EE.UU.

Un ligero repunte en el corto plazo
es posible, pero se mantendria
el menor dinamismo de la actividad
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Debilidad de las exportaciones y la inversion, si bien el consumo
privado se mantiene relativamente robusto

Exportaciones mundiales
(En miles de millones de dolares)

PMIs
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El comercio se mantiene débil. Se retraso el acuerdo entre EE.UU. y
China. La UE empieza a ganar protagonismo como foco de latension

. Am
2.2 1as negociaciones EE.UU. amenaza  «gie
siguen su curso, por con mayores
lo que un acuerdo en ar,anceles alos
2T19 es probable vehiculos de la UE

La UE endurece el tono contra
China China, vista como “competidor Uni(’)n Europea

econémico” y “rival sistémico”
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La moderacion del crecimiento ha provocado un giro de la politica
monetariaen EE. UU. y en la eurozona, y nuevos estimulos en China

Fed BCE

a Pausalargaen la a Retrasoenla
subida de tipos, pero normalizacion
podria quedar una monetaria

subida a finales de afo _ _
a Tipos bajos

a Lanormalizacién por mas tiempo
(reduccién) del y mas liquidez
balance acabara (TLTROS)
antes de los previsto
(septiembre 2019) a No se esperan

subidas de
tipos hasta

diciembre 2020

China

& Estimulo monetario
adicional: recortes de
tipos y de encajes

& Aumento del déficit
publico hasta el 2,8%
en 2019

a Recorte de impuestos
(2% del PIB)

Latam y otros

emergentes

a Margen para una
politica monetaria
mas laxa
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La accion de los bancos centrales y la ausencia de “accidentes”
permitirian una moderacion del crecimiento global

Mas sefiales de o Nuevas politicas
desaceleracion global de estimulo

Supuesto base sobre la evolucion del entorno mundial: sin “accidentes”

S | P~

01 02

Proteccionismo: Brexit:

acuerdo China-EE.UU. mayor incertidumbre, volatilidad acotada moderacién de los
sigue siendo probable, a durante mas tiempo por la accién de precios tras

pesar del retraso los bancos centrales el repunte reciente

El crecimiento global se suaviza gradualmente
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Sin “accidentes”, el crecimiento global se desacelerara
gradualmente hacia delante

EE.UU.
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Los tipos largos se redujeron excesivamente por riesgo ciclico y efecto
refugio. Volatilidad acotada por tono de los bancos centrales

Rentabilidad de la deuda soberana indices bursatiles de desarrollados y volatilidad (VIX)
(%) (Base 100: enero 2015y %)
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En las economias emergentes también se redujo la volatilidad, gracias
al contexto externo y el aumento del precio de las materias primas

CDS en LatAm
(Indice Ene2017=100)

A Los niveles de riesgo de los paises
emergentes son muy heterogeneos

como consecuencias de desbalances
internos

La materializacion de los menores

pronosticos de crecimiento en los
paises desarrollados, y la caida
esperada en el petroleo, podria
aumentar las primas de riesgo en los
paises emergentes al final de afio
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg
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Los ajustes a la baja en la oferta petrolera brindaron apoyo alos
precios en 1T19. Esperamos que corrijan a la baja hacia delante

Petroleo: precios del Brent
(Dolares por barril, fin de periodo)

71
61 62
55
50
2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p)

® Actual @ Anterior

Fuente: BBVA Research a partir de Haver

(en promedio, 65 délares
por barril, en 1T19)

en la segunda

mitad de 2019 y 2020, en linea
con la esperada ralentizacion de
la demanda y la expansion

de la oferta en EE. UU.
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Riesgos globales: aumenta el temor a una recesion econdmica en
EE. UU. y la eurozona pese al mayor apoyo de los bancos centrales

- Probabilidad en el corto plazo +

- Severidad +

Fuente: BBVA Research

Recesidén econdmica: alto

Proteccionismo: alto

Salida de la Fed: significativamente menor que
hace tres meses

Desapalancamiento desordenado: relativamente mayor
que a hace tres meses

Proteccionismo: alto

Recesidn econGmica: creciendo

- Brexit

. ltalia

- Aumento de fuerzas euroescépticas en el Parlamento
Proteccionismo: creciendo

Riesgo de salida del BCE: significativamente menor que
hace tres meses

Las vulnerabilidades financieras pueden amplificar la severidad de los riesgos
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La demanda interna lidera el crecimiento de la economia
colombiana, pero con heterogeneidades
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Los indicadores recientes sefalan que el consumo privado crecera
en 2019 tanto como el ano pasado

Indicadores lideres del consumo
(Variacién anual, %)

22,1

16,1
14,7

9,0
59 6.8 5,6
II =
-3,5

Ventas Minoristas Imp. Consumo Ventas vehiculos Empleo

miT18 ®2T18 3T18 ®4T18 WE1T19*

Fuente: BBVA Research con datos de DANE, ANDI y Fenalco. * A enero para ventas minoristas e importaciones. A febrero para empleo. Y a marzo para vehiculos
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El crecimiento del empleo, en niveles bajos respecto a periodos
previos, hace prever esa estabilidad en la expansion del consumo

Mercado laboral: empleo, ofertay desempleo
(Promedio anual. Crecimiento en %a/a y tasa en % de PEA)

a Latasa de creacion de empleo se
redujo en el pais, ubicandose por
debajo del crecimiento de la oferta
laboral. Como resultado, la tasa de
desempleo lleva varios trimestres

~ incrementandose
\r/v ‘\..r'/’\\

A La menor creacion de empleo pondria
un freno al crecimiento del consumo

5 8 2 9 39933885 33 privado
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Tasa de desempleo === Crecimiento ocupados
Crecimiento oferta

Fuente: BBVA Research con datos de DANE
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Confianza de consumidores se mantiene negativa por floja valoracion
del pais. Pero, ha sido baja ya hace un tiempo: ¢ cambio estructural?

Confianza de los consumidores Disposicién a comprar b. durables y vivienda
(Balanza de respuestas) (Balance de respuestas)
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Fuente: BBVA Research con datos de Fedesarrollo
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Indicadores relacionados con inversion en magquinariay equipo
muestran una dinamica favorable

Indicadores de inversion
(Variacién anual, %)

12,4
9.1 10,1
" 7.4
37I I 35 31 30 26 28 1 37 o 2,6
|| ml = = 1
[
-2,8

-7,2

-5,2

Imp. Bienes de capital Produccién industrial Demanda energia Ventas vivienda

E1T18 ®2T18 3T18 ®4T18 ®1T19*

Fuente: BBVA Research con datos de DANE, XM y La Galeria Inmobiliaria. * Importaciones y produccién industrial a enero. Demanda de energia a febrero. Ventas de vivienda a marzo
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El uso de la capacidad instalada en la industria se ubica en niveles
altos respecto al promedio reciente

Uso de la capacidad instalada en la industria
(% del total)

a Elaumento del uso de la capacidad
instalada se asocia con mayores
necesidades de inversion para

71,3 responder al aumento que se viene
dando en la demanda interna

72,4

71,2

70,1
68,6

A esto se suma el mejor precio del
petréleo, que incentiva inversiones en
ese sector, y la deduccion del IVA en
los bienes de inversion que se aprobo6

en la Ley de Financiamiento de finales
de 2018
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Fuente: BBVA Research con datos de Fedesarrollo
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El consumo privado impulsara el consumo total desde finales de
2019 y lainversidon en maquinariay equipo la inversion total

Consumo final: privado y publico Inversion total
(Variacién anual, %) (Variacién anual, %)

| Ig I
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e|nyversion Total e Otra Inversion

2010 (o)
2020 () —
©
2014
2015
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2017
2018
2019 (p)
2020 (p)

B Consumo Privado = Consumo Publico Inversion en Construccion

Fuente: BBVA Research con datos de DANE
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La inversion en construccion tendra una dinamica heterogénea
entre sus componentes, mejorandose notoriamente en 2020

Inversion en construccion por componentes

(Variacion anual, %) . . ’
En 2019, la vivienda y las obras civiles creceran.

Las edificaciones “no residenciales” caeran

La vivienda seré impulsada por VIS, que

representa el 65,8% de las unidades vendidas

y el 37,6% del valor de las ventas. En 2014,
I estos porcentajes eran 61,7% y 29,1%

l Las obras civiles creceran este afio por el

impulso de los gobiernos regionales y locales
en su Ultimo afio. En 2020, se desaceleraran
por el mismo ciclo econémico-politico

Las edificaciones no residenciales este afio
Obras civiles No residencial Vivienda caeran por el menor acervo de obras en
proceso. En 2020 volveran a positivo por la
reduccion esperada en los inventarios no
residenciales, que se eliminaran por completo
hacia 2021

M2017 ®2018 *2019(p) ™2020(p)

Fuente: BBVA Research con datos de DANE
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El crecimiento negativo de las edificaciones en 2019 responde a
la caida de las obras en proceso al final del afio pasado

Obras de construccion en proceso al cierre del afio

(Millones de metros cuadrados) - -
Entre diciembre de 2017 y diciembre de

2018, las obras en proceso cayeron 15%.

Por lo tanto, la culminacién de obras este
N afo estara limitada por este menor stock

de metros cuadrados de obras en proceso

al final del afio pasado

a En particular, las obras en proceso para
vivienda cayeron 12% y para destinos
no residenciales cayeron 22%

dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18

®\Vivienda No residencial Total

Fuente: BBVA Research con datos de DANE
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La inversion total aumentara considerablemente su contribucién
al crecimiento. El consumo publico lo reducira paulatinamente

PIB: crecimiento y contribuciones por demanda

(Variacion anual, contribucion a la variacion anual, %)

3,3
3,0 [
o

1,4
o
2017 2018 2019 (p) 2020 (p)
B |nversion sin construccion ™ Inversién en construccion
Consumo publico B Consumo privado
Demanda externa PIB

Fuente: BBVA Research con datos de DANE

El consumo de los hogares se mantiene
como el componente mas importante del
PIB, mas por su participacién que por su
dinamica

a En 2020, la inversidon contribuira con

casi un punto al crecimiento, un aporte
gue no se superaba desde 2014

La demanda externa, por su parte,
seguira restando al crecimiento, pues
la dindmica de las importaciones sera
mayor a la de las exportaciones
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Gradualidad del crecimiento y baja
inflacion le dan espacio al Banco Central
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La inflacion se ubica en la vecindad del 3%, meta central del Banco de
la Republica, pese a la presidon al alza de los regulados y alimentos

Inflacion total y basica
(Variacion a/a, %)

3,21
2,40
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e=mm=Total ===Sin alimentos y regulados Sin alimentos

Fuente: BBVA Research con datos de DANE

Inflacion por grupos de gasto
(Variacion a/a, %)
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Los alimentos seguiran presionando al alza este afio, pero la inflacion
basica caera, dejando la inflacion total en 3,0% y 3,2% en 2019 y 2020

Inflacién total y basica
(Variacién a/a, %)

\.—~/\,

Los choques que tuvo la inflacion al

2 comienzo del afio son temporales

:

!

i

1 ~ le a En el primer trimestre, la inflacion de

E - alimentos se acelero por las

l decisiones de menor siembra el afio
pasado como antesala al fenémeno de
“El Nifo”

También se aceleré a comienzo de
afo el precio de la energia por la

N~ 0 W 0 O O O oD O o o 1A

s s s s s i R S s R R B B R N I B AR reduccion de los embalses
OO 5 c 0B L a5 c o0ongLasc oh e

TLFILPoTLFILPoTLIT2IPoSD

e Total Basica Alimentos Rango Meta

Fuente: BBVA Research con datos de DANE
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A lainflacion también le ayudara la volatilidad baja y la menor
transmision a precios de la tasa de cambio en 2019y 2020

Tasa de cambio
(Pesos por dolar)

El tipo de cambio enfrentara varias fuerzas
contrapuestas que le reduciran significativamente

sus movimientos netos al alza y a la baja,
/\ o~ moviéndose (aunque con mucha volatilidad) en
\ A \

un estrecho rango

A

a El precio del crudo Brent, aunque elevado
W v actualmente, se reducira progresivamente
hasta niveles de 62 doélares por barril al final

de 2019y a 55 dolares en 2020. Este sera
Dec-19: 3.150* un fact(_Jr al alza_ §obre el tipo d_e c_a}mblo, que
se explica también por la ampliacion del

Dec-20: 3.020* déficit externo del pais

N~ M~ I~ © ® 0 0 O O & & © O O O Al mismo tiempo, las menores tasas de
S r I T T TIZ TN interés y la volatilidad acotada en los paises

desarrollados, por la cautela de los bancos

centrales, amortiguaran el anterior efecto
* Corresponde al dato de fin de afio.

Fuente: Proyecciones de BBVA Research y datos del Banco de la Republica
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En un contexto de crecimiento moderado y baja inflacion, la economia

experimentara un mayor déficit externo

Déficit en la cuenta corriente y financiamiento

(% del PIB. No tiene en cuenta recursos adicionales de financiamiento para acumular RI**)

o

M (03]

05]
< Te) © ~ o} = =
— = — — - e e
o o o o o o Py
~ IV « ~ ~ =] S
o
« «

IED mOtras fuentes* @ Déficit en la cuenta corriente

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica. *Inversion de portafolio
y endeudamiento, principalmente. **RI: reservas internacionales

El déficit externo sera mas explicado por
inversion que por consumo, si bien en este ultimo
habra que estar pendiente del comportamiento
del déficit fiscal y, consecuentemente, del
consumo publico. También sera importante el
financiamiento externo

a Si el déficit externo se usa mas en inversion,
como en 2019 y 2020, a diferencia de 2018
cuando fue mas impulsado por consumo, el
Banco Central puede estar mas tranquilo

Por otra parte, entre 2014-2015y 2018-2020
la inversion extranjera directa no es
suficiente para cubrir el déficit externo y son
necesarios otros recursos por
endeudamiento y/o capitales de portafolio
para completar el financiamiento y acumular
reservas internacionales




BBVA Research - Situacién Colombia 2T19

A pesar de las decisiones fiscales recientes, aun esta pendiente un
plan estructural para el mediano plazo

Déficit fiscal de GNC admitido por lareglafiscal

(% del PIB) _ _ e
El comité de la regla fiscal, al flexibilizar la

: senda del déficit, permitié que subiera

i marginalmente, en 0,4 p.p. del PIB, en
dos afios. No represent6 un cambio en la

: senda de la deuda, si bien aun se requiere
i una politica activa de aumento de

! ingresos (venta de activos) este afio y en
2020

E a El Marco Fiscal de Mediano Plazo

probablemente sera la herramienta
clave para conocer el plan estructural

2014
2015
2016
2017
2018
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027

& A partir de 2020, los beneficios

mmmm Diferencia Nuevo Previo empresariales aprobados por la Ley
de Financiamiento de 2018 tensionan
los ingresos del Gobierno nuevamente

Fuente: BBVA Research y datos del Comité Consultivo de Regla Fiscal (Acta 11 de 2019)
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Con inflacion baja, demanda aun debil y déficit externo ampliandose por
inversion, el BanRep puede esperar hasta final de afio para subir la tasa

Tasa de politica Banco de la Republica
(%) X : ,
Ademas, las menores tasas de interés en

el mundo, el crecimiento del crédito en
niveles similares al del PIB nominal y la
baja presion de la demanda interna harian
gue la tasa de largo plazo de la tasa de
politica monetaria se ubique en 4,75%
nominal

a En este contexto, el Banco Central
podria incrementar su tasa en el cuarto
trimestre de 2019 en 25 puntos
basicos, con un sesgo a que incluso se
deje estable en el afio. Para 2020,
esperamos un nuevo incremento,
también de 25 puntos basicos,
ubicandola en 4,75%

Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica
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a La actividad econdmica global se ha moderado, con un desempeiio particularmente débil de las exportaciones y
del sector manufacturero. A la moderacion de la actividad global han contribuido una serie de factores, especialmente:
i) la desaceleracion estructural de la economia china; ii) el proteccionismo; iii) la incertidumbre en Europa por brexit y
sector automotor; y iv) la moderacion ciclica de EE. UU. Se prevée que el crecimiento global sea del 3,4% tanto en 2019
como en 2020. Los bancos centrales seras mas cautos para subir su tasa de interés en este nuevo escenario y ayudaran
a reducir la volatilidad global

a Lademanda interna, aunque liderando el crecimiento de Colombia, tendra disparidades de dinamica entre sus
componentes. La inversion se acelerara por la maquinaria y equipo. Las edificaciones limitaran la inversion en 2019, para
luego apoyarla en 2020. Las obras civiles seran muy dinamicas en 2019, pero no tanto en 2020 por el ciclo econémico-
politico de los gobiernos regionales. EI consumo privado crecera en 2019 y 2020 a tasas similares a las observadas en
2018, porgue la baja confianza y el deterioro del mercado laboral le quitan capacidad de aceleracion. Y el consumo publico
se desacelerara progresivamente

a Lainflaciébn se mantendra alrededor de 3% durante 2019 y 2020. Al tiempo que la actividad econdmica se recupera
gradualmente, la inflacién le daré espacio al BanRep para demorar el incremento de su tasa de interés hasta el nivel
neutral en 4,75% hasta 2020. No obstante, se mantendra pendiente de la ampliacion del déficit de la cuenta corriente este
afio, mas explicado por inversion que por consumo, y en el ajuste fiscal de largo plazo
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Principales variables macroeconomicas

Tabla Al. Previsiones macroeconémicas
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2015 2016 2017 2018 2019 2020
PIB (% ala) 3,0 2,1 1,4 2,7 3,0 3,3
Consumo Privado (% a/a) 3,1 1,6 2,1 3,5 3,4 3,6
Consumo Publico (% a/a) 4,9 1,8 3,8 59 4,1 29
Inversion bruta (% a/a) 2,8 -2,9 1,9 11 2,9 4,0
Inflacién (% a/a, fdp) 6,8 5,7 4,1 3,2 3,0 3.2
Inflacion (% a/a, promedio) 5,0 7,5 4.3 3,2 3,0 3,1
Tasa de cambio (fdp) 3.149 3.001 2.984 3.250 3.150 3.020
Devaluacion (%, fdp) 31,6 -4,7 -0,3 7,3 -1,9 -4,1
Tasa de cambio (promedio) 2.742 3.055 2.951 2.956 3.141 3.088
Devaluacion (%, fdp) 37.0 11,4 -3,4 0,2 6,1 -1,6
Tasa BanRep (%, fdp) 5,75 7,50 4,75 4,25 4,50 4,75
Tasa DTF (%, fdp) 5,2 6,9 5,3 4,5 4,7 5,
Balance Fiscal GNC (% PIB) -3,0 -4,0 -3,6 -3,1 -2,7 -2,3
Cuenta Corriente (% PIB) -6,5 -4.4 -3,3 -3,8 -4,3 -4,0
Tasa de desempleo urbano (%, fdp) 9,8 9,8 9,8 10,7 10,6 10,5
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Principales variables macroeconomicas

Tabla A2. Previsiones macroeconémicas trimestrales

PIB Inflacion Tipo de cambio Tasa BanRep
(% a/a) (% a/a, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T116 2,4 8,0 3.022 6,50
T2 16 2,0 8,6 2916 7,50
T3 16 1,8 7,3 2.880 7,75
T4 16 2,2 5,7 3.001 7,50
T117 1,2 4,7 2.880 7,00
T2 17 1,4 4,0 3.038 5,75
T3 17 1,6 4,0 2.937 5,25
T4 17 1,3 4,1 2.984 4,75
T118 2,1 31 2.780 4,50
T2 18 2,9 3,2 2.931 4,25
T318 2,7 3,2 2.972 4,25
T4 18 2,8 3,2 3.250 4,25
T119 3,0 3,2 3.175 4,25
T2 19 2,7 2,8 3.130 4,25
T3 19 2,9 2,9 3.143 4,25
T4 19 3,1 3,0 3.150 4,50
T120 3,2 3,0 3.139 4,75
T2 20 3,2 3,0 3.090 4,75
T3 20 3,4 31 3.051 4,75

T4 20 3,6 3,2 3.020 4,75
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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 verificacién 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 ningin 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 econémicas 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, comunicacion
publica, puesta a disposicion, 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.

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.
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