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Situacién Colombia

Colombia seqguira consolidando su crecimiento en
un contexto de fuertes vientos en contra desde el
exterior

Cuarto trimestre 2019

Los registros de crecimiento econdémico para el primer semestre del afio ubican a Colombia como una de las
economias de mejor comportamiento en Latinoameérica y, dicho de paso, en el mundo. Sin embargo, el mejor
comportamiento relativo de Colombia se hace mas evidente por un deterioro de las condiciones de los paises con
los que se compara que por cuenta de un crecimiento excepcional de la economia colombiana, alcanzando
apenas un 3,0% de crecimiento en el semestre, 40pb por encima del registro de todo el afio 2018.Si bien, el “mejor
momento” de Colombia se debe principalmente al desacople de los ciclos econdmicos con otros paises de la
region, especialmente con aquellos que tienen fuertes lazos con metales comparados con otros, como Colombia,
que tienen lazos con hidrocarburos. Estos commaodities en la Gltima década, si bien tienen una elevada
correlacién, han mostrado un desfase en el ciclo de entre 12 y 18 meses, con reacciéon mas tardia para el crudo
que los metales. Por lo tanto, los nimeros mas positivos para Colombia pueden resultar simplemente el reflejo
pasajero de este desacople de ciclos y se podria terminar esperando alguna moderacién en el gasto interno entre
2019 y 2020.

Por otra parte, el verano que finaliz6 en el hemisferio norte estuvo enmarcado con fuertes tensiones comerciales
entre China y Estados Unidos, por algunos temas geopoliticos de relevancia, como el brexit y los ataques a la
infraestructura de petréleos saudi, y por algunos alivios monetarios que terminaron siendo juzgados como pocos
por los mercados (por ejemplo las reducciones de tasas de la Reserva Federal). Como resultado, se exacerbé
nuevamente, como se Vvivid en el segundo trimestre de este afio, la percepcién de riesgo, especialmente entre
economias emergentes que vieron un marcado deterioro de sus monedas frente al délar americano.

Un entorno global méas negativo: tensiones comerciales, incertidumbre
politica, desaceleracidon en actividad y efecto refugio hacia activos
financieros mas seguros

Durante el mes de agosto, las tensiones entre EE.UU. y China han vuelto a aumentar de manera significativa tras
un nuevo incremento bilateral de aranceles y la acusacion oficial por parte del gobierno estadounidense —
después que el yuan chino alcanzara su nivel mas bajo en méas de 11 afios— de que China manipula su divisa. A
pesar de que en las Ultimas semanas se han reactivado las negociaciones, la incertidumbre se mantiene alta y los
datos recientes parecen confirmar que el aumento del proteccionismo y la incertidumbre estan detras de la
desaceleracion de la actividad global. Se observa una pérdida de dinamismo de las exportaciones, del sector
manufacturero y de la inversion. A ello contribuyen otros factores, como la preocupacion sobre una salida sin
acuerdo de Reino Unido de la Union Europea, las dudas mencionadas sobre la efectividad y alcance de la politica
monetaria, el repunte del precio del petréleo tras el ataque a las instalaciones productivas de Arabia Saudita, o las
tensiones geopoliticas en otros paises.
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En términos geogréficos, la moderacion se hace notar principalmente en China y en la Eurozona, pero también en
EE.UU. En el primero, pesan de manera particularmente negativa las tensiones comerciales, que afiaden a la
desaceleracion estructural de su economia. En la Eurozona, las sorpresas negativas recientes en términos de
crecimiento estan también relacionadas con los temores de una salida sin acuerdo del Reino Unido de la Unidn
Europea. Por dltimo, en EE.UU., donde la ralentizacion es mas gradual, el crecimiento va convergiendo a su tasa
potencial tras el desvanecimiento del impulso fiscal adoptado en el 2018.

Ante la elevada incertidumbre y las sefiales de moderacion, y tomando en cuenta que la inflacién sigue siendo en
general baja, los bancos centrales han anunciado mas medidas de relajacién monetaria en los Gltimos meses. En
EE.UU., la Reserva Federal ha recortado los tipos de interés en 50pbs hasta el rango entre 1,75% y 2,0% desde
julio. Esta accion propicio una escalada de acciones en igual direccion en varios bancos centrales a nivel global.
Se destacaron las medidas tomadas en Europa, que propendieron por ampliar la liquidez con rebaja de tasas
(10pb) y estimulos adicionales entre otras acciones. En China, ademas de acciones en la esfera fiscal y de la
depreciacion del tipo de cambio, se anuncié un recorte de 50 bps de los requerimientos de reservas para los
bancos y, desde julio hasta septiembre, se redujeron los tipos de interés oficiales desde 4,35% hasta 4,20%.

Si bien hay crecientes dudas sobre la capacidad de la politica monetaria en apoyar de manera adicional a la
actividad econémica, al menos en EE.UU. y en Europa, las medidas recientes han ayudado a mantener las
tensiones financieras bajo control. Asi, el indicador de volatilidad VIX, por ejemplo, que habia aumentado al inicio
de agosto tras las tensiones comerciales, se moderé mas recientemente. La cautela, sin embargo, se mantiene y
la rentabilidad de la deuda soberana sigue en niveles particularmente bajos tanto en Europa como en EE.UU. Si
bien el bajo nivel de la rentabilidad estimula la busqueda de inversiones financieras alternativas, el entorno
macroeconémico mantiene la aversion al riesgo relativamente alta, lo que queda reflejado, por ejemplo, en la
debilidad reciente de la mayoria de las divisas ante el délar americano

Revision a la baja del crecimiento global: la incertidumbre seguira siendo
elevada y las politicas contraciclicas no evitaran la ralentizacion

Nuestras previsiones econdmicas estan hechas bajo el supuesto clave de que las tensiones entre EE.UU. y China
probablemente se mantendran en el futuro. Un acuerdo comercial parcial entre ambos paises, con concesiones
mutuas, es el escenario mas probable, incluso en el corto plazo, pero los aranceles dificilmente volveran a los
niveles en que estaban hace pocos meses y en cualquier caso los conflictos estructurales y tecnolégicos seguiran
generando turbulencias. Asi, lo mas probable es que el proteccionismo y la incertidumbre sigan pesando
negativamente sobre la actividad global, incluso si se confirman nuestras perspectivas de que la salida de Reino
Unido de la Unién Europea no va a generar un choque negativo sobre la economia global -aunque si puede
hacerlo en el Reino Unido y, en mucha menor medida, en algunos paises de la zona euro. Sobre los precios del
petréleo, y a pesar de que el ataque en septiembre a la industria petrolera en Arabia Saudi haya elevado las
tensiones en Oriente Medio, y la prima de riesgo asociada a un evento que se puede repetir, estamos asumiendo
que se mantendran bajo control, descendiendo desde alrededor de 64 ddlares por barril en lo que queda de afio
hasta aproximadamente 57 doélares al cierre de 2020.

Los bancos centrales seguiran manteniendo una politica acomodaticia, a pesar de que el margen de accion es
cada vez mas limitado y de las dudas crecientes sobre la efectividad sus politicas. En concreto, prevemos que en
EE.UU. la Reserva Federal recortara los tipos de interés en 25pbs adicionales en octubre y que el BCE disminuira
probablemente los tipos de la facilidad de deposito en -0.10bps hasta -0.60%. Estos niveles de tipos de interés
excepcionalmente expansivos se mantendrian por un largo periodo de tiempo; y el riesgo es que se reduzcan adn
mas, especialmente en EEUU donde hay algo mas de margen.
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Con todo ello, revisamos a la baja las perspectivas de crecimiento, tanto para la economia mundial como para
EE.UU., China y Europa. El crecimiento global alcanzaria 3,2% en 2019 y 3,1% 2020, significativamente por
debajo de lo registrado en los afios anteriores y menos de lo anteriormente esperado (3,3% en 2019 y 2020). En
EE.UU., tras crecer un 2,9% en 2018, el PIB avanzaria un 2,3% en 2019 y 1,8% en 2020 (0,2pp por debajo de lo
anteriormente esperado en ambos afios). En China, el ritmo de expansion del PIB se reduciria desde el 6,6% en
2018 hasta el 6,0% en 2019 y el 5,6% en 2020 (se mantiene asi la prevision para este afio y se ajusta 0,2pp a la
baja la prevision para el préximo). Por Gltimo, de manera similar, la previsién para el crecimiento en la Eurozona se
mantiene en el 1,1% para el 2019, pero se recorta en 0.4pp hasta el 0,8% en 2020.

Asi, pese la moderacién esperada en todas las tres geografias, las politicas contraciclicas ayudarian a EE.UU. y
Europa a evitar una recesion -que, sin embargo, es ahora mas probable que hace tres meses- y permitirian a
China esquivar los crecientes riesgos y moderarse de manera relativamente suave. No obstante los riesgos sobre
la economia mundial estan crecientemente sesgados a la baja, principalmente por la posibilidad de que las
tensiones comerciales y politicas se eleven ain mas.

A nivel local, el consumo y lainversién impulsaron la actividad en el primer
semestre. Sin embargo cederan en lo que resta de 2019 y 2020, ralentizando
el crecimiento de las importaciones

La economia colombiana crecié 3,0% en el primer semestre de 2019, acelerandose frente al 2,6% que se observo
en todo el afio 2018. Este dinamismo se sustent6 en el buen comportamiento de la demanda interna, tanto del
consumo de los hogares, que creci6 4,5% en el primer semestre, como por el repunte en la inversion, que se
aceler6 a 4,2% en igual periodo. La demanda externa aporté negativamente al crecimiento, pues si bien las
exportaciones alcanzaron un registro de 3,4% en el primer semestre, por encima del PIB, las importaciones
crecieron a un mayor ritmo. Para lo que resta del afio se espera una moderacion de la demanda interna, producto
de los efectos que tiene la incertidumbre tributaria sobre las decisiones de inversion y el alto tipo de cambio sobre
la capacidad adquisitiva local. Asi, el PIB mantendra un crecimiento similar para lo que resta de 2019, en torno al
3,0% en promedio, pero su composicidn ser4 con menor consumo privado e inversién, con mayor relevancia del
gasto del sector publico y una menor contribucién negativa de la demanda externa. Para 2020 veremos un nuevo
impulso de la inversion, alcanzando nuevamente crecimientos del 4%, pero el consumo privado continuara
cediendo hacia cifras por debajo del 4%. Para ese afio, las importaciones se desaceleraran y permitiran alcanzar
un crecimiento del 3,0% para el afio completo pero, nuevamente, con diferente composicién: un poco mas de
inversién y un poco menos de consumo e importaciones.

El consumo de los hogares mostré, en la primera parte de 2019, una importante aceleracion pese al deterioro que
se viene observando en el mercado laboral. La tasa de desempleo se comport6 al alza, especialmente desde
finales de 2018, y se dio una destruccidon de empleos, que en el Ultimo registro para el mes de agosto alcanzé los
562 mil empleos en el Gltimo afio a nivel nacional y 78 mil empleos perdidos en las 13 ciudades principales en
igual periodo. A ello se suman otros indicadores que han presentado una fuerte correlacion histérica con el
consumo como la confianza de los consumidores de Fedesarrollo. La confianza marc6 un deterioro paulatino a lo
largo del afio, alcanzando en septiembre su nivel mas bajo en 2019. El desacople entre los fundamentales
tradicionales y el resultado en el consumo podria ser explicado por alguna de estas hipotesis: (1) el mayor gasto
en bienes no durables y servicios de la poblacion migrante; (2) un mayor crecimiento del apalancamiento, que el
explicado por los fundamentales, para gastos en bienes durables, semi-durables y algunos servicios; (3) un
cambio en los registros de ventas con el fendmeno de las superficies de bajo costo; (4) cambio en los patrones de
gasto de los hogares; y (5) una mejora en el ingreso de los hogares (observada por parte de las encuetas de
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hogares pero no ratificada por las encuestas a los sectores productivos). Aunque no contamos con los datos
apropiados ni suficientes para probar alguna de estas hipotesis, la mayoria de ellas permiten subsanar el cisma
que se presenta entre los determinantes del gasto de los hogares y el comportamiento del consumo privado. Hacia
delante, esperamos que el efecto de una sola vez que tienen los cinco factores anteriores ceda paulatinamente y
permita una moderacién del gasto de los hogares hacia niveles de 3,8% en 2020 comparados con la expectativa
de crecimiento de 4,3% este afio.

En el frente de la inversién, el repunte del primer semestre se sustenta en el buen comportamiento de las obras
civiles, por avances en las obras de 4G, temas relacionados con mineria y por el cierre del ciclo politico de los
gobiernos regionales. También le apoya la inversion en maquinaria y equipo, motivada por la mayor actividad
productiva de la industria y la mineria y por los incentivos de la ley de financiamiento de 2018. Este fenémeno ha
venido acompafiado de un fuerte crecimiento en las importaciones, especialmente las de bienes de capital, con su
efecto negativo a corto plazo en el crecimiento del PIB. Hacia delante, el comportamiento de estos dos rubros de
la inversion puede deteriorarse. Un observado y esperado tipo de cambio en niveles elevados podria moderar a
futuro la inversién en maquinaria y equipo, mientras que el inicio de los gobiernos regionales y locales, a darse en
2020, suele estar asociado a un bajo gasto en obras civiles. Pero, vemos que el sector de la construccién de
vivienda, que viene ya varios periodos en terreno negativo, tiene la capacidad de lograr una importante expansion
en 2020. Ello en parte por efectos base, pero también porque se comienza a ver que el mercado busca retornar a
su equilibrio con una oferta que se ha reducido mas all de la demanda, con lo que se puede esperar una
paulatina reduccién de los inventarios y un inicio de nuevas obras. Las importaciones, que de la mano de la
inversién en maquinaria y equipo crecieron fuerte, van a moderar su desempefio. Sin embargo, también
anticipamos un débil comportamiento de nuestras exportaciones por cuenta de un menor crecimiento de nuestros
socios comerciales, los bajos precios de los materiales basicos que limitarian su rentabilidad y produccion y por la
incapacidad de materializar el buen nivel del tipo de cambio en mayor exportaciones de otros bienes, quizas por la
incapacidad de sustituir la cadena d valor de productos intermedios importados por soluciones locales.

El crecimiento de la demanda interna por encima del crecimiento del PIB, produjo un deterioro de la cuenta
corriente hasta un déficit de 4,3% del PIB en el primer semestre. Este balance fue mas deficitario que el alcanzado
en 2017, de 3,3% del PIB, luego del ajuste realizado por la economia después de la caida del precio del crudo. En
buena parte, la ampliacion del déficit se explico por el aumento de la inversién importada que puede ser entendida
como una mayor capacidad de crecimiento a futuro, Sin embargo, y pese a que en 2020, la balanza de la cuenta
corriente reducira su déficit, a los ojos de los inversionistas internacionales es una de las piezas débiles que
presenta la economia colombiana en sus balances estructurales y le ha ocasionado ser més sensible en términos
cambiarios a los choques internacionales. En efecto, el peso colombiano fue una de las monedas mas castigadas
a nivel global en el ciclo de aversién al riesgo reciente. Para todo 2019 esperamos un deterioro mayor del déficit,
alcanzando el 4,6% del PIB, cifra que debe corregir con la desaceleracién de las importaciones en 2020 hasta
3,9% del PIB, nivel aln elevado.

Finalmente, el gasto del Gobierno del primer semestre del afio fue relativamente bajo (2,6% anual), asociado a un
aplazamiento en el incremento salarial de los empleados publicos que debe corregirse en la siguiente publicacion
del PIB, a la reduccién de las nédminas de las fuerzas militares y a una austeridad activa realizada desde el
Ministerio de Hacienda, alcanzando a mantener cerca de 40 billones de pesos en depdsitos de la tesoreria en el
Banco de la Republica entre junio y agosto. Para la segunda parte del afio esperamos un gasto mas elevado,
alcanzando para el afio completo el 3,8% de crecimiento. A pesar de la aceleracion del segundo semestre, el afio
completo se desacelera frente al gasto de 2018 (5,6% anual). Para 2020, creemos que continuara la austeridad
fiscal, con un consumo publico que crece 3,0% apoyado en buena medida por el inicio de los gobiernos regionales
y su menor capacidad de gasto. Esto se traduce en un déficit fiscal para 2019 de 2,4%, cifra menor que la
autorizada en la regla fiscal y posteriormente en un déficit fiscal para 2020 de 2,2%, también marginalmente menor
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que el requerido en la regla fiscal. Estos nimeros se apoyan en un ejercicio fiscal no ortodoxo con emision de
deuda para pago de gastos especificos y ventas de activos como fuente de ingresos corrientes. Se suma la
contabilizacion de las utilidades del Banco de la Republica como un recurso de capital y una serie de supuestos
relativamente optimistas en términos de crecimiento, especialmente. Esta estrategia se puede convertir en un
riesgo relevante que podria terminar en una rebaja de calificacion de un escaldn por una de las calificadoras aun
conservando el grado de inversion. Especialmente si se combina con el amplio déficit en cuenta corriente.

En este escenario, la tasa de cambio ha sido el amortiguador de la
economia, con efectos aun suaves sobre inflacion y sin llevar a acciones de
politica

El dificil escenario externo, en conjunto con un amplio déficit en la cuenta corriente, ha creado un ambiente
propicio para una fuerte depreciacion del tipo de cambio en lo corrido del afio, especialmente en los meses de abril
y mayo y posteriormente en agosto y septiembre. Incluso, en septiembre alcanz6 un nuevo maximo historico de
3.503 pesos por ddélar. Su movimiento en los ultimos meses se ha distanciado del comportamiento de los
fundamentales que solian gobernarle, como el riesgo pais que se encuentra proximo a minimos o el petréleo que
se ubica en USD62 barril Brent en el afio, cifras ambas que no justifican el nivel actual del tipo de cambio. A la
vez, la deuda colombiana en délares goza de buen comportamiento, similar al de los propios bonos americanos, y
la deuda local, aunque suspendié su tendencia de valorizacién, mantiene las tasas alcanzadas antes de
presentarse el escalamiento de los eventos de riesgo evidenciando ausencia de riesgo crediticio o intrinseco a la
economia. Hacia delante esperamos que los mercados locales sigan siendo gobernados por el riesgo global que
encuentra réditos en una economia con amplio déficit en la cuenta corriente, incluso a pesar de que este se
produzca por importaciones de bienes de capital y se financie en lo corrido del afio superavitariamente por la
inversién extranjera directa. Asi, esperamos un cierre del délar en torno a los 3.388 pesos por dolar con un
promedio para el afio completo de 3.278 pesos por délar. Para 2020, no anticipamos cambios en el panorama de
riesgo, con algo mas de deterioro del precio del petréleo, pero con un mejor crecimiento local, lo que limita el
escenario de depreciacion del tipo de cambio, el cual finalizard 2020 en 3.370 con un promedio para todo el afio
de 3.380 (depreciacién promedio de 3,1% frente a 2019). Este nivel del tipo de cambio no lo consideramos la
nueva normal, pero si creemos que el proceso de correccion sera un poco mas lento de lo habitual dado que el
contexto externo seguira estresado en el mediano plazo.

El impacto de la tasa de cambio en la inflacién ha sido bajo y todavia se podria esperar un efecto adicional, pues
cabe recordar que los diferentes ejercicios de pass-through dan cuenta de un rezago de 4 meses en la
transmision. Asi, aunque a septiembre se ha observado algun traspaso, este no supera los 160 puntos base sobre
la inflacidn transable total y explicaria unos 50pb en la inflacién total por una depreciacion doce meses de poco
mas de 10%, en linea con nuestras estimaciones de pass-through. Esperamos que el grupo transable de la
inflacién se mantenga estresado por unos meses mas hasta que la depreciacion anual comience a moderarse,
hacia finales del afio. Dicho esto, el mayor efecto reciente sobre la inflacion total ha sido el importante repunte en
alimentos. En un comienzo, el impacto estuvo asociado a una reduccién significativa de los cultivos para evitar
riesgos de un potencial fendmeno de “El Nifio” que termind siendo menos marcado de lo anticipado y publicitado.
También fue producto de una demanda importante de comida fuera del hogar y las compras en zonas de frontera.
Estos factores llevaron a la inflacién de alimentos hasta 5,6% en el mes de septiembre desde niveles inferiores a
la meta de 3,0% un afio atras. Se espera que la inflacion de alimentos corrija paulatinamente a lo largo de lo que
resta del afio y comienzos del siguiente para estar con una inflaciéon cercana a la meta a mitad de 2020.
Esperamos asi una inflacion en torno al 3,8% para el cierre de 2019 y en 3,3% para el cierre de 2020.
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En este contexto, el emisor tendra un escenario no tan claro al sopesar los siguientes factores: i. el tipo de cambio
al alza y en niveles maximos que ha afectado hasta el momento solamente de manera parcial la inflacién al
consumidor: ii. la inflacién en la parte alta del rango meta, en buena parte por un choque de alimentos; iii. el déficit
en la cuenta corriente que dificulta el ajuste macroecondémico, iv. una brecha del producto aun en terreno negativo;
v. el entorno externo mas laxo que permite rebajas de tasas de intervencion en diferentes paises; y vi. la reduccion
de las tasas de la Reserva Federal. Por ello, consideramos que el Banco de la Republica mantendra tasas
estables en su nivel de 4,25% actual. Cabe resaltar que este nivel es expansionista. Tomando en cuenta el nivel
de la inflacion actual o el esperado dentro de 12 meses se anticipa una tasa real menor al 1,0%. Con todo, es
posible que la tasa se quede estable hasta comienzos de 2021, cuando se pueda evaluar un pequefio incremento
para llevar la tasa a su nivel neutral.

Gréfico 1. CRECIMIENTO GLOBAL Y Gréfico 2. DESEMPLEO TOTAL NACIONAL
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Grafico 5. TIPO DE CAMBIO (DATOS MES Y
PROMEDIO ANUAL, PESOS Y DOLAR)
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Gréfico 6. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE
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Tablas

Tabla 1, PREVISIONES MACROECONOMICAS DE COLOMBIA

2016 2017 2018 2019 2020

PIB (% a/a) 2,1 1,4 2,6 3,0 3,0
Consumo Privado (% a/a) 1,6 2,1 3,6 4,3 3,8
Consumo Publico (% a/a) 1,8 3,8 5,6 3,8 3,0
Inversion fija (% a/a) -2,9 1,9 15 2,7 4,0
Inflacion (% a/a, fdp) 57 4,1 3,2 3,8 &3
Inflacion (% a/a, promedio) 7,5 4,3 3,2 B85S B85S
Tasa de cambio (fdp) 3.001 2.984 3.250 3.388 3.370
Devaluacion (%, fdp) -4,7 -0,6 8,9 4,2 -0,5
Tasa de cambio (promedio) 3.055 2.951 2.956 3.278 3.380
Devaluacion (%, fdp) 11,4 -3,4 0,2 10,9 3,1
Tasa BanRep (%, fdp) 7,50 4,75 4,25 4,25 4,25
Tasa DTF (%, fdp) 6,9 5,3 45 45 45
Balance Fiscal GNC (% PIB) -4,0 -3,6 -3,1 -2,4 -2,2
Cuenta Corriente (% PIB) -4,3 -3,3 -3,8 -4,6 319
Tasa de desempleo urbano (%, fdp) 9,8 9,8 10,7 11,1 10,4

Fuente: Banco de la Republica, DANE y proyecciones de BBVA Research

Tabla 2, PREVISIONES MACROECONOMICAS TRIMESTRALES

PIB Inflacion Tipo de cambio Tasa BanRep

(% ala) (% a/a, 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 23 57 3.001 7,50
T117 1,4 4,7 2.880 7,00
T2 17 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 3,1 2.780 4,50
T2 18 2,9 3,2 2.931 4,25
T3 18 2,6 3,2 2.972 4,25
T4 18 2,7 3,2 3.250 4,25
T119 3,1 3,2 3.175 4,25
T2 19 3,0 3,4 3.206 4,25
T319 2.8 3,8 3.462 4,25
T4 19 3,3 3,8 3.388 4,25
T120 29 3,9 3.365 4,25
T2 20 3,1 3,4 3.385 4,25
T3 20 2,1 3,2 3.400 4,25
T4 20 2,8 3,3 3.370 4,25

Fuente: Banco de la Republica, DANE y proyecciones de 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 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 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, 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
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin 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 reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, 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.
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