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Entorno global:
Incertidumbre y tensiones
comerciales y politicas
limitan el crecimiento
global y alteran los
mercados financieros
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Ya se observa el
efecto de las
tensiones
comerciales en el

crecimiento. Se
espera un menor
crecimiento en 2019 y
2020 a nivel global,
aun cuando no se
anticipa que se
presente una recesion
en las principales
economias.

[ )
AN

Se ha iniciado un
ciclo de rebajas de
las tasas de interés y
otras politicas
acomodaticias. La
Reserva Federal
reducira otros 25 puntos
bésicos su tasa de
politica en lo que resta
del afio. ElI BCE podria
reducir mas sus tasas
de politica e
implementar nuevas
politicas expansivas de
balance.

El crecimiento
mundial se
estabilizara en 3,2%
en 2019y en 3,1%
en 2020. Se ubicara

por debajo del registro
de 2018 de 3,7%.
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El entorno global seguira
siendo particularmente
desafiante para los paises
emergentes. El riesgo y
volatilidad se han estabilizado
en niveles altos, a pesar de los
alivios en las tasas de interés
de los principales bancos
centrales. Se anticipan
reducciones adicionales de los
precios de materias primas.
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El crecimiento global sigue perdiendo fuerza producto de la
Incertidumbre y el proteccionismo

CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL a

La evidencia reciente confirma que
(PREVISIONES BASADAS EN EL MODELO BBVA-GAIN; %T/T)

la incertidumbre y el proteccionismo
estan afectando negativamente al
crecimiento.

a Lareciente desaceleracion del
crecimiento ha sido mayor a la esperada,
especialmente en China y Europa.

a Las exportaciones y las manufacturas
siguen con un desempefio
particularmente débil. ..

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

... 'y ya hay indicios de que esta debilidad
se esta empezando a trasladar al sector
de servicios.

mar.-16
mar.-17
sep.-17
mar.-18
sep.-18
mar.-19
sep.-19
[ ]

= = =« Media 2011-2019

Fuente: BBVA Research
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La incertidumbre ha repuntado con fuerza en agosto y se mantiene
elevada pese a lareciente moderacion

INDICE DE INCERTIDUMBRE ECONOMICA

(TONO DE COMUNICACION SOBRE INCERTIDUMBRE ECONOMICA
EN LA PRENSA PONDERADO POR LA COBERTURA MEDIATICA)

m Alta incertidumbre debido a:

tensiones comerciales y tecnoldgicas
brexit

turbulencias politicas y geopoliticas

a  Elimpacto sobre la confianza refuerza
los efectos de la desaceleracion
estructural de China y la moderacién
ciclica de EE.UU.
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Fuente: BBVA Research y GDELT
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Las nuevas medidas proteccionistas han alimentado las tensiones

comerciales

INDICE DE GUERRA COMERCIAL: BUSQUEDAS EN GOOGLE SOBRE EL TERMINO "GUERRA COMERCIAL“

(INDICE DE 0 A 100)

=

Aranceles al acero
y al aluminio

Aranceles
a 3.000 M$ de
importaciones
de EE.UU.

ene.-18 feb.-18 abr.-18

Aranceles a 50.000
M$ de importaciones
de China

Aranceles a 50.000
M$ de importaciones
de EE.UU.

jun.-18

ago.-18 sep.-18

Aranceles de 10% a
200.000 M$ de
importaciones de China

Aranceles de 10% a
60.000 M$ de
importaciones de EE.UU.

nov.-18

ene.-19

Aranceles de 25% a
200.000 M$ de
importaciones de China

Aranceles de hasta 25%
a 60.000 M$ de
importaciones de EE.UU.

feb.-19

abr.-19

Aranceles de 15% a otros
112.000 M$ de importaciones
de China ©

Aranceles adicionales
(5%-10%) a otros 29.000 M$
de importaciones de EE.UU.(")

jun.-19 ago.-19 sep.-19

(*) Y hasta dic-19 aranceles adicionales de 5% (del 25% al 30%) a 250.000 M$ y 15% al resto de importaciones de China. (**) Y hasta dic-19 aranceles adicionales (5%-10%) a otros 46.000M$ de importaciones
de EE.UU. Fuente: BBVA Research y Google Trends
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La mayor incertidumbre también ha ocasionado una busqueda de
refugio hacia activos mas seguros

RENTABILIDAD DE LA DEUDA SOBERANA
(%)

xa AT AWy
PR

jul.-16
jul.-17

ene.-16

abr.-16

oct.-16
ene.-17
abr.-17
jul.-18

oct.-17
ene.-18
abr.-18
jul.-19

oct.-18
ene.-19
abr.-19
oct.-19

e===Bonos 10 afios EE.UU. (izquierda) ====Bonos 10 afios Alemania (derecha)

Fuente: BBVA Research, Bloomberg



Los bancos centrales vuelven a adoptar medidas de estimulo
monetario para evitar una destorcida mayor en el crecimiento

FED Y BCE: TIPOS DE INTERES* Fed: reducciéon en 50bps de los tipos en
(%, FIN DE PERIODO)

los dltimos meses y al menos un recorte
©) adicional de 25bps en octubre.

BCE: un agresivo paguete monetario

\ recorte en 10bps de los tipos de depdsito
A sistema de tasas de depositos escalonadas
\_ expansion cuantitativa
\ subastas de liquidez con condiciones mas
- - - ventajosas
D DIW©©OWONNNDB®OBNDDO O O En Europa, una reduccién adicional de
R A B B B B B B . .
d2ddFdgpodIadHag g los tipos de depdsito de 10 bps es probable.
O E VW ODE®VOE®OE MW O E MO E B
FED (izquierda) BCE (derecha)

China y otros paises emergentes: recortes
*Tipos de interés de depdsitos en el caso del BCE. Previsiones a partir de oct/19. méS ag reSiVOS de IOS tlpOS de interéS-
Fuente: BBVA Research



La economia mundial se desacelera de manera mas marcada

= EE.UU. 01 México ® Latam W Eurozona = Espafia Bl Turquia Bl China

2019 © 2,3 ©0,2 00,7 1,1 ©o1l9 0,3 6,0
2020 © 1,8 13 N.D." e 0,8 ©1,6 o 3,0 5,6
© Sube

Se mantiene
© Baja

*Prevision agregada para América Latina no disponible por falta de previsiéon definitiva para Argentina.
Fuente: BBVA Research
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Esta desaceleracion mas marcada se debe en parte a la persistencia

de las tensiones proteccionistas

EFECTO EN EL PIB DEL PROTECCIONISMO
(EFECTO ACUMULADO EN DOS ANOS, PP)

Mundo China EE.UU. Eurozona

® Efecto de las medidas proteccionistas tomadas a partir de ago-19 *
H Efecto de las medidas proteccionistas tomadas antes de ago-19 *

*Efecto directo e indirecto. Medidas tomadas antes de ago-19: EEUU: aranceles de 25% sobre el

acero, de 10% sobre el aluminio y de 25% sobre USD 250.000 millones de importaciones de China.

China: 25% sobre USD 110.000 millones de importaciones de EEUU. Medidas tomadas a partir de
ago-19 (a ser implementadas, si no hay acuerdo, hasta dic-19): EEUU: aranceles extra de 5% sobre
sobre USD 250.000 millones y 15% sobre USD 300.000 millones de importaciones de China. China:
aranceles extra (5%-10%) sobre USD 75.000 millones de importaciones de EEUU.

Fuente: BBVA Research

Las revisiones en las previsiones de
crecimiento estan, en general, en linea con
el impacto estimado del proteccionismo.

Especialmente en China, el impacto ha sido
atenuado por medidas contraciclicas.

En la Eurozona el deterioro es ain mayor
por las menores exportaciones a Reino
Unido (brexit) y los problemas en el sector
automotor.

Riesgos: si se rompen las negociaciones
entre EE.UU. y China o si la escalada de
aranceles entre EE.UU. y Europa va a mas,
habria un efecto negativo adicional sobre
la economia global.
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Petrdleo: las peores perspectivas de crecimiento presionan los
precios ala baja

PRECIO DEL PETROLEO BRENT a Ligerarevision al alza de las previsiones
(DOLARES POR BARRIL, PROMEDIO ANUAL) de corto plazo. Existe un riesgo de que

una escalada de tensiones en el Medio
Oriente acabe elevando los precios del
crudo.

71
64 64
54 = Entodo caso, se mantienen perspectivas
de moderacion a medio plazo, dada la
relativa fortaleza de la oferta en un entorno
de menor demanda.

2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p)

a Actual = Anterior

(p) Previsiones.
Fuente: BBVA Research



Los riesgos globales no dejan de aumentar, principalmente
por las tensiones entre Chinay EE.UU.

o | =

Recesion econdmica; mas alto

@ Proteccionismo: alto

Proteccionismo: alto
Desapalancamiento desordenado: mas alto

Tensiones geopoliticas

Probabilidad en el corto plazo

. Recesion: mas alto
- Severidad o Brexit, Italia
Fuente: BBVA Research Proteccionismo: aln acotado, pero creciendo

También ha aumentado el riesgo de turbulencias geopoliticas en el Medio Oriente.

Las vulnerabilidades financieras pueden amplificar la gravedad de los riesgos.
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La economia colombiana
seguira consolidando su
crecimiento en un
contexto de fuertes
vientos en contra
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Los datos més recientes reflejan
una recuperacion gradual del
crecimiento. De la mano de la
demanda interna, con un impulso
significativo tanto en consumo privado
como en inversion, se logré sopesar el
efecto negativo de la demanda externa,
gue se debe principalmente a un
elevado crecimiento de las
importaciones.

L
A

Hacia 2020, el consumo seguira
apoyando la actividad, aun cuando
moderara algo su impetu. Por
primera vez en un lustro, el crecimiento
de la inversién lograra ubicarse por
encima del crecimiento del PIB,
sustentado en las mejoras de la
construccion en edificaciones. Se espera
un menor dinamismo de las
exportaciones pero a la vez de las
importaciones, lo que permite alcanzar
un 3,0% de crecimiento.
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A nivel sectorial, esperamos para
2020 una recuperacion en la
mayoria de sectores, salvo en
Gobierno y Servicios Empresariales
producto de la austeridad requerida
para el cumplimiento de las metas
fiscales. La consolidacion del
crecimiento se logra en dos etapas:
aquellos sectores que ya superan sus
guarismos del ciclo adverso (mineria e
industria) y aquellos que se aceleran
pero no los superan aun (construccion).



La economia sigue un proceso de recuperacion gradual y ordenado,
alcanzando un 3,0% de crecimiento en el primer semestre de 2019

PIB* La recuperacion ha estado vinculada a
(VARIACION ANUAL, %) una aceleracion en la demanda interna.
30 Tanto consumo como inversion apoyan
2,6 la aceleracion en el primer semestre,
mientras que la demanda externa
representa un aporte negativo.

3,0
2,1
1.4 La recuperacion se logra en medio de un
dificil panorama externo y alta volatilidad
en los mercados financieros.

2015 2016 2017 2018 I Sem 2019

* Calculado sobre la serie original.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE
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El consumo de los hogares ha contribuido significativamente a la
recuperacion del PIB. Todos sus componentes crecen bien

CONSUMO DE LOS HOGARES* CONSUMO DE LOS HOGARES, POR TIPO*
(VARIACION ANUAL, %) (VARIACION ANUAL, %)
4.6
@ 1Sem 2019 E——
3 S 2018 E—
3.6 a 2017  ——
3.1 @ 1Sem 2019 —
S § 2018 E—
21 7 2017 I
S
16 B g _ | Sem 2019
583 2018 E—
n5%2
&) 2017 |
@ 1Sem 2019 I
283 2018 E——
| - L - 52
a 2017 —

2015 2016 2017 2018 | Sem 2019

* Calculado sobre la serie original
Fuente: BBVA Research con datos del DANE
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Sin embargo, su comportamiento reciente no puede ser explicado
plenamente con los fundamentales macroecondmicos tradicionales

TASA DE DESEMPLEO NACIONAL CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES
(% DE LA PEA) (BALANCE DE RESPUESTAS, %)
30
12,8

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic 2019

et ?(0]19 e===2018 2017 ew—2016 2016

Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Fedesarrollo



Algunas hipotesis alrededor del comportamiento reciente del
consumo de los hogares que podrian explicar la desconexion macro

Mayor Poblacién Almacenes Patrones Mejora en
apalancamiento inmigrante de bajo costo de gasto ingreso hogares
— @ .

Aceleracion en la
cartera de
consumo.

Fuente: BBVA Research



Para lo que resta del afio y en 2020 esperamos moderacion del
crecimiento del consumo. Seguira creciendo por encima del PIB

CONSUMO DE LOS HOGARES* Esperamos que varios de las hipotesis
(VARIACION ANUAL, %) expuestas cedan paulatinamente y
4.6 permitan una desaceleracion del consumo,
aun creciendo por encima del PIB.

4,1
3,8
3,6
31 El deterioro del mercado laboral y la débil
confianza de los consumidores seran
- factores que limitaran el gasto de
’ los hogares hacia delante.
1,6 |
2015 2016 2017 2018 | Sem Il Sem 2020 (p)

2019 2019 (p)

La depreciacién del tipo de cambio debe
moderar el gasto en bienes de consumo
importado.

(p) Prevision. *Calculado sobre la serie original
Fuente: BBVA Research con datos del DANE
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En el ISem de 2019, lainversidon tuvo un importante repunte por
cuenta de maquinariay equipo y otros edificios (obras civiles)

INVERSION* INVERSION, POR TIPO*
(VARIACION ANUAL, %) (VARIACION ANUAL, %)
4.3 \g | Sem 2019 [ |
: Soy 2018 —
oge
2.8 £ 2017 |
®
=
1.9 2 .8—@ | Sem 2019 ]
1,5 523 2018 -
g o
< > 2017 -
0 | Sem 2019 —
- - =Ry
283 2018 -
NS
o 2017 ]
_cés - | Sem 2019 |
& § 2018 |
=
-2,9 S 2017 -
2015 2016 2017 2018 | Sem 2019

*Calculado sobre la serie original.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE
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Panorama positivo en inversion es explicado por sus fundamentales:
ley de financiamiento, fin de gobiernos regionales, confianza y otros

CONFIANZA INDUSTRIAL Y CAPACIDAD UTILIZADA

TIPO DE CAMBIO E IMPORTACIONES
(BALANCE DE RESPUESTAS Y %)

(VARIACION ANUAL, %)

2014 2015 2016 2017 2018 2019*

00O 0O 00O 0O 0O O 00O O G0 O O) OO OO OO OO OO O O O
AP FU FU P PP P L A
: . S S 2 S cS o0 30095 E >SS oo
o c Q9 = 9 = © Q =
mmm Capacidad Instalada Utilizada ====Cond. Eco Inversion (izq.) g 3 g 3=90c5o835ge ] g 3=229
Indice de confianza (izq.) === Depreciacion Peso (izg.) ====Impos Bienes de Capital

Fuente: BBVA Research con datos de DANE; Fedesarrollo y Bloomberg. *Datos hasta Agosto 2019

Sin embargo, la depreciacion acumulada y la desaceleracion en el margen de las importaciones

de bienes de capital apuntan a una moderacion en la inversion en lo que resta del afio.



Para 2020 esperamos que la inversion crezca por encima del PIB
sustentada en el comportamiento de las edificaciones

INVERSION*
(VARIACION ANUAL, %)

4,3

2015 2016 2017 2018 ISem Il Sem 2020 (p)
2019 2019 (p)

(p) Prevision. * Calculado sobre la serie original
Fuente: BBVA Research con datos del DANE

La incertidumbre alrededor de la Ley de
Financiamiento y la importante depreciacion
del tipo de cambio puede haber ralentizado
el proceso de inversion en maquinaria y
equipo en el segundo semestre de 2019.

La vivienda tomara impulso en 2020. Con un
importante efecto base contribuira
significativamente a la aceleracion de

la inversion.

El gasto en inversiéon de los gobiernos
regionales se frenara en la mayoria de
municipios y gobernaciones por cuenta
del inicio de los nuevos gobiernos electos
y la necesidad de pasar sus planes

de desarrollo.



Exportaciones se contraen en 2019 por efectos en precio y el menor
crecimiento global, a pesar de la buena tasa de cambio que enfrentan

EXPORTACIONES EN DOLARES Y TASA DE CAMBIO El menor crecimiento global, y el deterioro

(VARIACION ANUAL, %, PESOS POR DOLAR) de las perspectivas de nuestros socios
regionales, limitan la capacidad de
crecimiento de las exportaciones.

En cuanto a las tradicionales, se ha
enfrentado una caida importante en precios
I = del petréleo y carbdn, como en cantidades
para el carbon.

La depreciacién no ha logrado compensar
los efectos de la demanda internacional. En
particular se ha observado que algunas

2015 2016 2017 2018 2019+ cadenas de valor no han logrado hacer una
mmm Totales Tradicionales sustitucion hacia produccion local y sigue
No Tradicionales ** Tasa de Cambio (der.) habiendo una dependencia de materias

* Datos a agosto. ** No incluye oro ni esmeraldas. prlmaS en dé|areS

Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Bloomberg



Situacion Colombia 4T19 ﬂ

La desaceleracion global y de nuestra demanda interna hacen que
tanto las exportaciones como las importaciones se moderen en 2020

EXPORTACIONES Y CRECIMIENTO GLOBAL
(VARIACION ANUAL, %)

3,8
3,7
3,6
3,5
3,4
3,3
3,2
3,1
3,0
29

2,8 r T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p)

e P|B Mundial == xportaciones (der.)

(p) Prevision. * Calculado sobre la serie original, incluye discrepancia estadistica;
Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Banco de la Republica

20

10

-10

-20

-30

-40

IMPORTACIONES Y DEMANDA INTERNA*
(VARIACION ANUAL, %)

45 - 15
40 - 10
3,5

L5
3,0
2,5 -0
2,0 L .5
1,5

L -10
1,0
05 L -15
0,0 -20

2015 2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p)

====Demanda Interna* e=ms|mportaciones (der.)
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Con todo, el PIB se mantendra creciendo 3,0% en 2019 y 2020

PIB Y SUS PRINCIPALES COMPONENTES**
(VARIACION ANUAL, %)

7.9
7.2
4.3 . 4,0 3,9 3.9
3,6 ! 35
30 30 ’ 3.2 o
26 g ’ 2,7 29
I | | I | |

18 19(p) 20(p) 18 19(p) 20(p) 18 19(p) 20(p) 18 19(p) 20(p) 18 19(p) 20(p) 18 19(p) 20(p) 18 19(p) 20 (p)

PIB Consumo Hogares  Consumo Publico Inversién Fija Demanda Interna* Exportaciones Importaciones

(p) Prevision. *incluye discrepancia estadistica ; ** Calculado sobre la serie original
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.



A nivel de sectores, se espera una aceleracion generalizada entre

2018 y 2020

MAPA DE DESEMPENO SECTORIAL
(DIFERENCIA EN VARIACION ANUAL, %)

Diferencia crec 2020 - crec 2018

Serv.

Serv. publicos
Come

Gobierno

Diferencia crec 2020 - Crec Prom 5
anos

-3,0 -1,0

| 4,0
O Mineria 30
Empresas 2.0
O ° Infoy Com 1,0
rCIJ) ndustria Entretenimiento
o 0,0
(o) Agricultua
Construccion -1,0
Financiero |V
-2,0
1,0 3,0

Los sectores en el cuadrante | han salido
del bache de crecimiento producto
del choque y se aceleran frente al 2018.

Los sectores del cuadrante IV se aceleran
pero les falta aun recuperarse del bache
de crecimiento producto del choque.

El Gobierno y Servicios Empresariales
se desaceleran en 2020, producto de
la austeridad necesaria para alcanzar
las metas fiscales.

Tamaiio de la burbuja corresponde a la diferencia del PIB del sector frente al PIB de 2020. Las burbujas en color se encuentran por encima del PIB.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE
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La tasa de cambio ha sido el
amortiguador frente al dificil
escenario externo. Puede haber
algun efecto aun no
manifestado de la fuerte
depreciacion en la inflacion
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La depreciacion ha sido generalizada a nivel regional, en promedio
el tipo de cambio se depreciara 3,0% en 2020 frente a 2019

TIPO DE CAMBIO DE COLOMBIA

DEPRECIACION TIPOS DE CAMBIO REGIONALES
(PESOS POR DOLAR)

(%)

()

3388 7,33
3370 .07

México P 2,68
0
. 2,81
Perua Fo,zu

J
N
o

I~ 00 00 0 0 0 W O O O O O O O O O O O O
FRSSAAggg g ggdqddqgqyqy 6.94
8 =2scogddscogddEcog g
T LRIQYQ0TLBIQQoTLRBILPST
e Tasa de Cambio s=====Pronostico Promedio

B Tres meses ® Afio Corrido

Fuente: Proyecciones y calculos de BBVA Research con datos del Banco de la Republica y Bloomberg

El tipo de cambio se ubicaria a final de 2019 en 3.388 pesos por délar (3.278 en promedio)

y para el final de 2020 se ubicaria en 3.370 pesos por délar (3.380 en promedio).



Sin embargo, el traspaso a la inflacion ha sido limitado y el efecto
alcista hasta la fecha ha sido mas por cuenta de los alimentos

CAMBIO EN LA INFLACION ENTRE DIC-18 Y SEP-19 TASA DE CAMBIO E INFLACION TRANSABLE
(VARIACION ANUAL, %) (VARIACION ANUAL, %)

Total
\
oY 4
Regulados Alimentos T~
(15%) ( (24%)
N N N OO o < < 0O W W O© © M~ NMMNNMNOOWOWO O
AU A L A B A U T AT
85 6 >8 50 e c 59856 >%8 5 0
\ 8288888525583 688¢8¢%
emTrans Trans. SA Trans SANR === Devaluacion 12 meses
No Valor Actual Valor Minimo Reciente Pb cambio PTa Inf Total
Transables Transables alor Actua (inf tot) )
(19%) 2204 Trans 2,6 0,8 175 (67) 4,6
(42%) Trans SA 19 13 63 (18) 16
Trans SANR 1,7 0,8 85 (22) 2,0
—Sep 19 Dic 18 Devaluacién 10,6 -4,0 -0,5

Trans: transables. SA: sin alimentois. SANR: sin alimentos ni regulados
Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Bloomberg



La inflacion continuaria en la parte superior del rango meta hasta el
ITrim de 2020, en parte por el pass-through del tipo de cambio

TASA DE INFLACION POR GRUPOS
(VARIACION ANUAL, %)

(P)

mar-18 i

jun-18 1l
sep-18 1N
dic-18 N
mar-19 N
jun-19 I
sep-19 I
dic-19 NG

mar-20 NN
jun-20 N
sep-20 N
dic-20 N

H Alimentos Sin alimentos* No Transables ™ Transables Regulados

* Corresponde a la clasificacion del Banco de la Republica
Fuente: Proyecciones de BBVA Research con datos de Banco de la Republica

La inflacidn cerraria 2019 en 3,8% y en 2020 en 3,3%, una vez cedan

los efectos del alza en precios de alimentos especialmente.
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Tasa de politica del Banco Central se mantendria estable acorde con
la recuperacion lenta que ha presentado la economia colombiana

TASA DE POLITICA DEL BANCO DE LA REPUBLICA TASAS DE POLITICA DE ALGUNOS BANCOS CENTRALES
(E.A., %) (E.A., %)
8 (p) 2018 2019p
7 Estados Unidos 2.50 1.75
6 China 4.35 4.10 4
5 Zona Euro 0.00 0.00 =
4 Turquia 24.00 15.50 %
Japon -0.10 -0.10 =
3 India 6.25 5.75 4%
2 Hong Kong 2.75 2.00 4k
1 I Romania 2.50 2.50 =
/—_/-M Argentina 59.25 65.00 4
O r T T T T T T T T V T T T T T T T T T Brasll 6-50 4-75 Q‘
-1 Chile 3.50 2.34 4%
299999555888 2332888§ Colombia 1253
6 ¥ 6 6 £ 0 U =5 0 6 ¥ 06 6 £ o0 6 = 08 O México 8.25 7.00
TEBITTLPLTRBIT I LT RB®RIT RIS Paraguay 5.25 4.75 &
, Per(i 2.75 2.50 4%
—Tasa de Interés ——Tasa Real Venezuela 6.00 5.00 4

Fuente: Proyecciones de BBVA Research con datos de Banco de la Republica

La estabilidad de la tasa de interés contrasta con la posicion de la mayoria de bancos centrales que han

reducido sus tasas en el ultimo afio, sin embargo las condiciones de inflacion, entre otras, lo justifican.
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El déficit en cuenta corriente se ha incrementado producto de una
mayor remision de utilidades y un deterioro en el balance comercial

COMPONENTES DEL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE PREVISION DEL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE
(% DEL PIB) (% DEL PIB)

6,3
5,2
4,6
43
o 3,8 3,9
! , ! :
2017 2018 2019+

mmmm Balanza comercial s Renta de factores 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p)
Servicios mmm Transferencias

Déficit Cuenta Corriente m Déficit Cuenta Corriente @ Inversion Extranjera Directa
Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica * Datos a Junio de 2019

Si bien se deteriora, sigue siendo financiado mayoritariamente por inversion extranjera directa. El deterioro

comercial en un alto grado en el ultimo afio ha sido causado por importaciones de bienes de capital.



Los cambios metodoldgicos en la forma de calcular el déficit da
mayor holgura al Gobierno y le permite lograr el déficit en 2019 sin
vender activos y deja el 2020 con un faltante muy marginal

BALANCE DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL 2018-2021

(% DEL PIB)

Ingresos totales

Ingresos tributarios

Ingresos No tributarios

Gastos totales

Déficit

Escenario del Gobierno

> Incluye utilidades

del Banrep por 0,2%
del PIB en 2019 y
0,7% del PIB en 2020,
lo que reduce la

necesidad de venta de

activos.

El resto del ajuste

se hace via reduccion
de gasto.

Estos cambios son:

No contabilizar parte del gasto dentro
del déficit, lo que implica un ajuste
contable del gasto.

Incorporar las utilidades del Banrep a
los ingresos no tributarios (recursos de
capital). Esto permite cubrir el resto
del faltante, que ya es menor por

el ajuste del gasto.

Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2019 y Acta 11 de marzo de 2019 del Comité de Expertos de Regla Fiscal



Principales variables macroeconomicas

TABLA Al. PREVISIONES MACROECONOMICAS

PIB (% a/a)
Consumo Privado (% a/a)
Consumo Publico (% a/a)
Inversion fija (% a/a)
Inflacion (% a/a, fdp)
Inflacion (% 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)

Tasa de desempleo urbano (%, fdp)

(p) Prevision.

Fuente: BBVA Research con datos de DANE,

PAONES

3,0
3,1
49
2,8
6,8
5,0
3.149
31,6
2.742
37,0
5,75
52
-3,0
-6,3
9,8

Banco de la Republica y Ministerio de Hacienda

2016

2,1
1,6
1,8

-2,9
5,7
7.5

3.001

4.7

3.055

11,4

7,50
6,9

-4,0

-43
9,8

2017

1,4
2,1
3,8
1,9
41
43

2.984

-0,6
2.951
-3,4
4,75
53
-3,6
33
9,8

2018

2,6
3,6
5,6
15
3,2
3,2
3.250
8,9
2.956
0,2
4,25
4,5
=&} L
-3,8
10,7

2019 (p)

3,0
4,3
3,8
2,7
3,8
3,5
3.388
4,2
3.278
10,9
4,25
4,5
-2,4
-4,6
11,1

2020 (p)

3,0
3,8
3,0
4,0
K3
3,5
3.370
-0,5
3.380
31
4,25
4,5
-2,2
-3,9
10,4



Principales variables macroeconomicas

TABLA A2. PREVISIONES MACROECONOMICAS

Inflacién Tipo de cambio Tasa BanRep

(% ala, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)

T116 2.3 8,0 3.022 6,50
T2 16 2,0 8,6 2.916 7,50
T3 16 1,7 7,3 2.880 7,75
T4 16 2,3 5,7 3.001 7,50
T117 1,4 4,7 2.880 7,00
T217 1,3 4,0 3.038 5,75
T317 15 4,0 2.937 5,25
T4 17 1,2 41 2.984 4,75
T118 2,0 31 2.780 4,50
T218 2,9 3.2 2.931 4,25
T318 2,6 3.2 2.972 4,25
T4 18 2,7 3.2 3.250 4,25
T119 31 3.2 3.175 4,25
T219 3,0 34 3.206 4,25
T319 2,8 3,8 3.462 4,25
T4 19 33 3,8 3.388 4,25
T120 2,9 3,9 3.365 4,25
T2 20 3,1 34 3.385 4,25
T320 2.1 3.2 3.400 4,25
T4 20 2.8 33 3.370 4,25

(p) Prevision.

Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Banco de la Republica
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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 econdémicas (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 ningiin contrato, compromiso o decision 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 inversion 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 reproduccién, transformacion, distribucién, comunicacién
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.

INTERESADOS DIRIGIRSE A: BBVA Research Colombia, Carrera 9 No 72 — 2 1, Piso11 Bogota, (Colombia) @ ® @ @
Tel.:+57 346 16 00 ext 11448 - bbvaresearch@bbva.com / www.bbvaresearch.com
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