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Aceleracion del crecimiento

Colombia acelerd su crecimiento econémico en la ultima decada

Sustentado en una alta y sostenida tasa de inversion, politicas macroeconomicas
correctas y en un entorno global favorable

Crecimiento promedio del PIB y del PIB per capita «

Fuente: DANE y BBVA Researc| h
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Resistencia a los chogues

Economia resistio vaivenes externos

Mayor capacidad para implementar politicas monetarias v fiscales contra-ciclicas.
Solida regulacion y buenos indicadores del sector financiero reducen las
vulnerabilidades.

PIB Colombia y paises seleccionados Asia y Latam ¢ »

Asia-6: Filipinas, Corea, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam; Latam-7: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perti, y Venezuela
Fuente: FMIl y BBVA Research
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Sostenida inversion extranjera

Condiciones locales y externas favorecen el ingreso de capitales

Predominan los flujos de inversion extranjera directa. Terminos de intercambio y
grado de inversion daran mayor auge

IED/PIB Y términos de intercambio « indice 1994-100. se excluye la compra de Bavaria)

Fuente: Banco de la Republica y BBVA Researc h
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- XItOSO proceso desinflacionario

Mayor crecimiento se ha dado en un entorno de inflacion estable

Expectativas inflacionarias ancladas gracias a la credibilidad de la politica monetaria.
Efectos limitados de choqgues de oferta sobre precios.

Inflacién por décadas Colombia y Latam «

Latam-7: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, y Venezuela
Fuente: FMI, Banco de la Republica y BBVA Researc h
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A mediano plazo las perspectivas
Mmacroeconomicas son buenas




BBVA | reseacce
INndicadores recientes positivos
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Crecimiento por encima de promedio

PIB (%) 5,4 5,3
5,0
4.3
- T - ~- - Promedio
1990-2010
2010 2011 2012 2013

Inflacion 3,2 3,5 3,5 3,6
(% a/a fdp)
Petrdleo 80 111 94 103

(Brent USD/B)
TRM (fdp) 1.899 1.811 1.800 1.844
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Minas y energia con luz propia

Dinamismo sostenido de servicios y extractivos

Cambio institucional y terminos de intercambio favorecen expansion de la
produccion y productividad de industrias extractivas

indice produccién de petréleoy carbéon Composiciondel PIB « ciris)
(fndice 19902100’ barriles/dl’a y toneladas) Fuente: Banco de la Republica, DANE y BBVA Research
Fuente: Boolmberg y BBVA Research
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INndustria recuperacion heterogenea

Industria supera los retos de la apertura

Pero vulnerable a pérdida de mercados con modernizacion y especializacion
sectorial. Multilatinas colombianas son industriales

indice de produccioén industrial coos-i00)

Fuente :Bloomberg y BBVA Research
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Agro perdio la ola externa favorable

Problema inversor, de productividad y de instituciones, destruyo
valor y capacidad productiva.

indice de exportaciones de productos agricolas ndice 1992-100)

Fuente: Comtrade - Nacionas Unidas y BBVA Researc h
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INfraestructura no supera su sino

Freno a la competitividad

Rezago en logistica enfrenta a las empresas a mayores costos. Esfuerzos publicos se
guedan cortos

Ranking de desempeiio logistico de Colombia, 2010

Fuente: Banco Mundial y BBVA Research
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Construccion retoma ciclo ascendente

2007 2008 2009 2010 2011*

Licencias de 153.903 206.340
vivienda 108.445 N

123.050 =

141.569 - Dinamismo de
. Bajas tasas de vivienda No-VIS
] - Cobertura interés y politicas ~ con mayor valor
. Impacto (SUbSIdIQS) de’ publicas agregado
- Crecimiento a moderadode g  tasas deinterés  jncentivan

dos digitos crisis financiera disminuye recuperacion de

impulsada por global sobre excesos de oferta |3 demanda,

no residencial, confianzay y promueve especialmente de

conpoco disposicion a nuevos proyectos  yijvienda VIS

apalancamiento comprar vivienda

* Acumulado 12 meses a junio de 2011 Pagina 16
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Sector financiero solido y activo

Cartera de créditos acompana la expansion de inversion-consumo
Mejoras en regulacion y supervision garantizan resistencia a choques

Inversion privada y crédito comercial %22 Carteratotal y vencida « 2
Fuente: DANE, Superintendencia Financiera y BBVA Research Fuente: Superintendencia Financiera Y BBVA Research
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Balance mixto en o fiscal

Mejoran instituciones pero recaudo sigue siendo bajo
Esqguema tributario no promueve la equidad ni la formalizacion

Recaudo tributario como % del PIB
paises seleccionados %

Fuente: Banco Mundial y BBVA Research
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Reactivacion del mercado laboral

2009 2011

Empleos creados : Empleos creados
1.119.000 ; 727.000

Asalariados Informales

96.000 m1.023.000

Asalariados Informales

_231.000 §496.000

Ocupados como % Tasade Porcentaje de

de la PET desempleo informalidad
2009 53,9% 12,6% 52,6%
2011 56,0% 11,6% 51,3%

Pagina 21
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Impuestos al trabajo e inversion social

Costos no laborales (% del salario minimo legal)

Fuente: DANE y BBVA R
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Avances en servicios y proteccion

Aumentos en cobertura: basica, media y superior.
Persisten problemas de cobertura y calidad.

Cobertura acercandose a la universal. Persisten
problemas de eficiencia, equidad y sostenibilidad

Dinamizador del ahorro y la inversion. Bajas
e o densidades de cotizacion y desequilibrios entre
regimenes persisten
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.3 pobreza persiste, pese a avances

El 37% de los

colombianos vive aun en la pobreza (< US$3,5 al dia)

Pobrezay pobreza extrema

Fuente: DANE y BBVA Researc! h
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-Ste es un balance economico positivo
Dero con tareas pendientes para lograr
ganar traccion para crecimiento rapido
V sostenido
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Consolidar

¢Como deberia
ser una agenda Reformar

para el
desarrollo?
Innovar
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Consolidar

Seguir mejorando la coordinacion de las
politicas fiscal, monetaria y cambiaria

|:| Reformar

Seqguir en lo que estamos

Innovar

Mantener abiertas opciones de politica
cambiaria

Diversificar sectorialmente la IED
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Consolidar Politica e institucionalidad minero-energetica,
para responder a retos ambientales y laborales

Tanto instituciones como politicas para superar

Reformar el atraso en mfraestructurao -
Politica de desarrollo agrario, instituciones e

incentivos en el agro

Innovar Diseno de una politica industrial, para la
competitividad
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Institucionalidad a nivel regional

Consolidar

Nueva institucionalidad: regla fiscal,
sostenibilidad, fondo soberano, regalias

Reformar Estatuto y recaudo tributario

Innovar Control a la evasion y promocion de |la
formalizacion
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: Acelerar la disminucion de la pobreza
Consolidar P
Completar la cobertura de servicios sociales

Crear empleo formal de calidad

Reformar Mejorar la calidad de la prestacion en servicios
sociales y garantizar sostenibilidad financiera

Financiar la inversion social con otras fuentes
diferentes a cargas al trabajo

Innovar

Mejorar educacion y proteccion en la primera
infancia
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I BBVA

AViso legal

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA “), con la finalidad de
proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emisién del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del
presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para
ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su
posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas
circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de
fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o
correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los
valores o instrumentos o los resultados histdricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores
o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion
inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser
conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o
indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de
dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o
inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los
clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes
con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ninglin modo, forma o medio (i) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso
previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la
normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido nicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados
financieros de 2000 (promocién financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo sucesivo, la "orden") o (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o (iii)
personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacién o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas
personas seran "personas relevantes"). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él.
Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento sélo estan disponibles para personas relevantes y sélo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la
legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados
del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacién basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no est4 sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las
recomendaciones, incluidas barreras a la informacién. El Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno
Corporativo”.

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con el nimero 0182.
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