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El crecimiento se desacelero en las economias emergentes,
pero se consolida una gradual recuperacion de las economias
desarrolladas.

La economia colombiana presentdé una menor dinamica
durante el primer trimestre, que no comprometié nuestra
prevision de crecimiento de 4,17% del PIB para el 2013.
Esperamos una consolidacion del crecimientoen 2014 a 4,7%

La inflacion sera levemente inferior al punto medio del
rango meta en 2013 (2,7%) y superior en 2014 (3,2%). No
anticipamos un cambio en la postura de la politica monetaria
hasta el segundo trimestre de 2014.

El retiro del impulso monetario en los Estados Unidos
continuara generando volatilidad en los mercados locales.
Esperamos una apreciacion del peso colombiano en la medida
gue la economia se consolide en 2014.
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7. Resumen

La economia global muestra un debilitamiento ciclico, sobre todo en emergentes. El escenario
economico global es menos favorable que hace tres meses, principalmente en China, nos ha
llevado a la revision de nuestras previsiones de crecimiento mundial a 3,1% para 2013 y 3,8%
en 2014, dos décimas menores a las previsiones del trimestre anterior.

La recuperacion del crecimiento de los paises desarrollados se fortalece paulatinamente y
se vislumbra una finalizacion de la expansion monetaria en Estados Unidos para mediados
de 2014. Se espera gue las compras de bonos disminuyan a partir de septiembre de 20713 si la
recuperacion economica en los Estados Unidos se continla fortaleciendo v finalizaria el segundo
trimestre de 2014 El primer incremento de tasas de referencia ocurriria en septiembre de 2015.

Anuncio de proximo retiro monetario en Estados Unidos generd volatilidad financiera en
Colombia sin mayores efectos sobre fundamentales macroeconémicos. Las pérdidas en los
tenedores de los titulos TES no representaron un riesgo sistémico para el sistema financiero. Por
su parte, los flujos de capital se redujeron temporalmente y se revirtieron a un nivel inclusive
superior a los valores previos al aumento de volatilidad.

La prevision de crecimiento del PIB para Colombia se conserva en 4,1% para 2013 a pesar
de una demanda interna inferior a la esperada en el primer trimestre. Nuestra prevision de
crecimiento del PIB se mantuvo sin cambios por un fuerte ajuste en las importaciones vinculado
al menor dinamismo del consumo privado e inversion no residencial.

Hemos reducido nuestra expectativa de crecimiento a 4,7% desde 5% debido a la menor
fortaleza del consumo privado y a un menor volumen de produccion de carbén y petrdleo.
Una expansion mas lenta del consumo privado es consecuencia del menor efecto gue han
tenido las bajas tasas de interés sobre la decision de compra de bienes durables. A partir de
2014 esperamos que el crecimiento del PIB se ubigue por encima del 5,0%, en linea con su
nivel potencial estimado.

Déficit en cuenta corriente se mantendra en 2013 y 2014 en 3,1% y 2,7% del PIB,
respectivamente. Hemos revisado al alza nuestra prevision del déficit de cuenta corriente de
por menores términos de intercambio y por la disminucion en los volumenes exportados de
petroleo y carbon. La ampliacion del déficit serda minima por el efecto amortiguador de las mas
bajas importaciones y los menores envios de utilidades al exterior.

Nuestras previsiones de déficit fiscal de 2013 y 2014 difieren ligeramente de las del Gobierno.
Anticipamos un ligero aumento en el déficit fiscal de 2013 a 2,6% del PIB (2.3% en 2012) por
menor demanda interna y exportaciones mineras. En el 2074 un recorte del gasto de 0,6% del
PIB anunciado por el gobierno, compensara los menores ingresos tributarios, manteniendo el
déficit en 2,6% del PIB.

La inflacién se mantendra en la parte inferior del rango meta para 2013 y se ubicara en 3,2%
en el 2014. Hemos corregido al alza nuestra prevision de inflacion de diciembre de 2013 a 2,7%
debido a la menor inflacion observada. La mayor dinamica del consumo privado vy los bajos precios
base de inicios de 2013, llevaran a que la inflacion al consumidor finalice 2014 en 3,2%.

Elcierre delabrechadel producto se espera parafinalesde 2015 con una gradual normalizacion
de las condiciones monetarias. Anticipamos que el Banco de la Republica mantendra su tasa de
intervencion en 3,25% para lo que resta del aflo, con un primer incremento en abril de 2014.
En adelante habria incrementos graduales hasta alcanzar una tasa neutral de 5,25% en 2015,
consistente con el cierre de la brecha del producto hacia el final del ano.

Un deterioro inesperado del crecimiento global o una contraccién acelerada de la liquidez
global podria comprometer la recuperacion local. Una disminucion mayor a la esperada del
crecimiento de China afectaria negativamente los términos de intercambio y nuestras expectativas
de crecimiento. Por otra parte, de acelerarse el crecimiento de los Estados Unidos se podria
anticipar el retiro del estimulo monetario de la Fed, y aumentar el costo de financiamiento de los
paises en la region.
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2. Escenario global: desaceleracion en
China y dudas sobre el retiro del impulso
monetario en EEUU

La economia global muestra un debilitamiento ciclico, sobre todo
en emergentes, y afronta unas condiciones financieras menos
laxas

El escenario econdmico global es menos favorable que el vigente hace tres meses, lo gue nos
lleva a la revision a la baja de nuestras perspectivas de PIB mundial hasta un crecimiento de
3.1% en 2013, dos décimas menos de lo previsto hace tres meses. Para 2014 se mantienen
las expectativas de expansion, en este caso hasta el 3,8%, también dos décimas menos
de lo previsto el trimestre pasado. Detras de ese deterioro y de la consecuente revision de
previsiones subyacen, al menos, dos motivos. Por una parte, las economias emergentes estan
experimentando una desaceleracion mas intensa de lo esperado, reflejado en una mayor revision
a la baja de sus previsiones de crecimiento (Grafico 1) debido principalmente a una moderacion
en el crecimiento de China. En segundo lugar, se ha producido un evento no esperado, al menos
en el momento en el que se dio, como es el endurecimiento de las condiciones financieras a nivel
global. Este tensionamiento ha sido el resultado de la reaccion del mercado a la comunicacion
de la Fed de sus planes de paulatina disminucion y posterior reversion de la tercera ronda de
expansion cuantitativa (QE3).

Acostumbrando al mercado a una menor liquidez: el mayor impacto
se sentira en las economias emergentes con mayor necesidad de
financiacion a corto plazo

Aungue sea por multiples causas, la mayor parte del repunte en las condiciones de financiacion a
nivel global se origina a mediados de mayo con el detalle anunciado por la Fed de sus planes para
limitar primero, y poner fin después, a su programa de expansion monetaria. La Fed ha reafirmado
su compromiso con el mantenimiento de tipos de interés muy bajos durante un periodo prolongado
y, lo que quizas es mas importante, todo el proceso es condicional a la recuperacion economica, es
decir, a gue la economia continuie creciendo a “velocidad de crucero’.

Gréfico 1 Gréfico 2
Crecimiento del PIB en las principales regiones EEUU: tipos de interés de los bonos a 10 afios
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Sin embargo, la reaccion del mercado a este plan (incluso después de que se aclararon los
detalles) ha resultado mas intensa de lo probablemente deseado por la Fed. Como se puede
observar en el Grafico 2, los tipos de interés a largo plazo llegaron a aumentar en mas de
100 puntos basicos, mientras que los futuros descuentan ahora la primera subida de tipos
para comienzos de 2015, practicamente un afo antes de lo esperado hace dos meses. En
nuestra opinion, es probable gue lo observado en los mercados financieros sea en parte sobre-
reaccion, como muestran recientes cesiones a la baja de las tasas, tanto de las largas como de
las expectativas de las mas cortas. Aun asi, la puesta en marcha del mecanismo ha generado
un proceso de recomposicion de carteras ante el fin de la abundante liquidez y, por tanto,
de la demanda extra de bonos que contenia los tipos de interés en niveles excepcionalmente
bajos. En nuestra opinion estamos ante el inicio de un ciclo de normalizacion de las condiciones
financieras, con tipos de interés mas altos y una menor demanda para los activos de riesgo.

Las economias emergentes han resultado las mas afectadas por el reciente recrudecimiento
de las tensiones financieras. En la actualidad, la situacion claramente ha revertido las buenas
condiciones de financiacion exterior previas, con salidas de flujos de capitales de los mercados
emergentes (Grafico 3). Ademas de caidas en bolsa y en el precio de los bonos, se ha producido
también una depreciacion generalizada de sus monedas.

Hay varios factores detras de esta intensa salida de capitales que apuntan en la misma direccion.
La inmediata anticipacion al nuevo escenario de liquidez global con una recomposicion de
carteras, la debilidad ciclica de algunas de las economias grandes emergentes vy el riesgo
creciente de una desaceleracion mas intensa en China. Por otro lado, la expansion monetaria en
Japon ha estado lejos de generar el flujo de capitales que se esperaba hacia rentabilidades mas
elevadas en economias emergentes.

Con todo, siendo muy intensa la salida de flujos de capital de los mercados emergentes, existen
razones para ser optimista. En primer lugar, los datos mas recientes de flujos de capital muestran
una moderacion en las salidas en las ultimas semanas. En segundo, el perfil del inversor que ha
protagonizado las salidas es de un horizonte de inversion de mas corto plazo, frente a inversores
de perfil institucional, con horizontes mas amplios. Finalmente, esta reordenacion de carteras
ha de tener en cuenta que si se avanza hacia un entorno de menor soporte de la liquidez
desde los bancos centrales es porque el ciclo econdmico global tiende a mejorar. Sin olvidar los
fundamentales gue han construido las economias emergentes en cuanto a la certidumbre de sus
politicas y sus ventajas comparativas con las mas desarrolladas en ratios de solvencia.

Grafico 3
Flujos de capitales a economias emergentes (mm  Grafico 4
de dolares, promedio moévil de cuatro semanas) China: crecimiento del PIB (%a/a)
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Desaceleracion en China: entorno ciclico global y medidas que

buscan acotar el endeudamiento

El reciente tensionamiento gue se ha producido en el mercado interbancario chino no es sino un
aspecto accesorio del proceso gue las autoridades chinas han adoptado para desacelerar el fuerte
crecimiento del crédito, tanto en el sector bancario “oficial” como por el llamado sector financiero
en la sombra, no regulado. El compromiso de las autoridades con este objetivo se ha revelado
en los ultimos meses, al permitir fuertes tensiones de liquidez en el sistema interbancario.

El escenario base sigue siendo de continuidad de una desaceleracion moderada (Grafico 4). Las
medidas para limitar el crecimiento del crédito supondran un lastre sobre el crecimiento, pero
aun asi, las autoridades chinas parecen comodas con las actuales tasas de crecimiento del PIB,
mientras sean el resultado de cambios que hagan mas sostenible (y saludable) el crecimiento
en el medio y largo plazo. Seguimos considerando que el Gobierno chino continda teniendo
margen de actuacion en caso de gue la evolucion econdmica comprometa sus objetivos de
crecimiento. Esto supone que no cabe descartar nuevas medidas de estimulo econdmico v,
por supuesto, gue las autoridades poseen los instrumentos para evitar cualquier accidente en el
sistema financiero, al menos en el corto plazo.

Eventos de riesgo global mas diversificados, pero de menor

impacto potencial

Este escenario central global, de alta probabilidad, tiene todavia unos rangos de incertidumbre
sesgados a la baja sin que se vislumbren eventos disruptivos con probabilidad relevante. Se
espera un sostenido crecimiento global en 2013 y 2014 cerca de los niveles de 2012. Este
diagnaostico es un signo de vuelta a la normalidad en el panorama economico.

Los riesgos bajistas que podrian retrasar de nuevo la recuperacion global (relativamente menos
probables que en ocasiones anteriores) serian fundamentalmente la permanencia de eventos que
complicaron el panorama el trimestre pasado hasta llegar a producir tensiones adicionales en las
condiciones de acceso al financiamiento y deterioro de la confianza de los agentes economicos.
Se podria tratar de: i) una nueva caida, intensa y continuada, en el precio de los activos sin riesgo
como el bono del Tesoro de EE.UU. como resultado de un mercado menos atado a los deseos
de la Reserva Federal; i) un resurgimiento de las dudas en los avances hacia la Union Bancaria
en Europa y en la “excepcionalidad” de Grecia vy; iii) una mayor desaceleracion de la economia
china en su necesario proceso de rebalanceo econdmico a la vez que acomoda gradualmente
el ajuste del tamafo de su sistema financiero. Si bien es cierto que las autoridades cuentan con
margenes de actuacion para evitar eventos “de cola’, el proceso de cambio que afronta China es
mayusculo y requiere de reformas amplias, continuadas y decisivas.

3. Prevision de crecimiento para Colombia
se mantieneen 4,1% para 2071 3 pero se
reduce a 4,7% en 2014

Incertidumbre global genera volatilidad financiera, sin mayores

efectos sobre fundamentales macroeconémicos

El mercado financiero local ha reaccionado al cambio proximo en la politica monetaria
de los Estados Unidos. Las expectativas sobre la menor liquidez global debilitaron al peso,
incrementando a su vez las primas de riesgo frente al mundo desarrollado. El esperado menor
ritmo en la compra de bonos americanos por parte de la Fed, generaron un empinamiento
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en bonos del tesoro americano, trasladandose por argumentos de arbitraje a las curvas de los
paises emergentes (Grafico 5). Las principales variables financieras presentaron incrementos
en sus niveles de volatilidad, ante la incertidumbre sobre el cronograma de la nueva postura
monetaria.

De manera simultanea, en Colombia se discutid una propuesta regulatoria modificando
la rentabilidad minima de los fondos de pensiones administrados por las AFPs, (principal
inversionista institucional local). La propuesta buscaba diversificar los ahorros del sistema
pensional, generando un sesgo hacia la inversion descubierta en moneda extranjera en
contraprestacion a la inversion en activos locales. EI mercado financiero asumio ambas noticias
de manera simultanea, adicionando dos fuentes de incertidumbre de manera contemporanea.

La devaluacion del tipo de cambio frente al ddlar alcanzd un maximo de 9% hasta junio,
acompahnado de un menor ritmo de flujos de portafolio aunque manteniendo valores netos
positivos de entradas. La devaluacion estuvo acompafada por una mayor exposicion cambiaria
de las AFPs (Grafico 6), asumiendo las ganancias de la devaluacion y anticipandose a la propuesta
regulatoria. Las primas de riesgo —EMBI— se incrementaron de 130 a 200 entre mayo v junio,
corrigiéndose posteriormente a 179 en julio.

La mayor reaccion se presentd en las curvas del soberano, con un empinamiento entre los
titulos de 1y 10 anos de 330 puntos basicos —pbs— (110 a inicios de mayo). Las pérdidas de
los tenedores de TES entre mayo vy junio alcanzaron COP 171 billones (-8%), siendo las referencias
de largo plazo las mas afectadas. Por su parte, las AFPs moderaron su ritmo de exposicion al
soberano, presuntamente como respuesta a las necesidades de mayor exposicion cambiaria.

Las mayores tensiones se limitaron al mercado de valores, con dificultades momentaneas
del soberano por finalizar su plan de emisiones, y la moderacion en las emisiones de deuda
corporativa que buscaban evitar los crecientes costos de endeudamiento. Con la mayor claridad
acerca del transcurso del retiro de la liquidez global, la volatilidad y los sobresaltos en las
variables financieras se corrigieron parcialmente. De igual forma el Ministerio de Hacienda le
restod urgencia a la regulacion a las AFPs, moderando en paralelo dicha fuente de incertidumbre.

Grafico 5
Cambio en la curvatura y devaluacion del tipo Gréfico 6
de cambio frente al délar (entre may-1 y jul-31). Exposicion de las AFPs a activos descubiertos en
Paises emergentes seleccionados moneda extranjera y TES. % del portafolio
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El periodo se afrontd con holgura a pesar del incremento en el costo de endeudamiento por
parte del soberano. La elevada liquidez interbancaria permitid que el sector financiero limitara
su nivel de tensiones financieras. Algunos inversionistas institucionales redujeron sus ganancias
en mayo Y junio (con una correccion parcial en julio), sin generar episodios sistémicos sobre
el resto de jugadores del sistema. El soberano incrementd en promedio ponderado su costo
de endeudamiento en 170 pbs entre mayo vy junio, con una reduccion en la demanda en
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sus subastas de colocacion de deuda. El incremento en el costo de endeudamiento si bien
importante para futuras emisiones de largo plazo, no compromete de manera significativa la

estabilidad de las cuentas fiscales.

Para los proximos meses, el transcurso del retiro del estimulo monetario en EE.UU. v la regulacion
a las AFPs constituyen un riesgo. El episodio se afrontd con holgura, sin embargo a futuro
una salida apresurada del estimulo monetario de la Fed acompafado por una implementacion
acelerada de la regulacion a las AFPs, podrian alterar nuevamente la volatilidad del mercado

financiero (ver seccion de politica monetaria).

Flujos de capitales permanecieron fuertes hacia Colombia

Durante el periodo de incremento de las tasas de interés del tesoro de Estados Unidos, en
Colombia no se registrd una salida de capitales persistente y fuerte. En este momento (datos a
finales de julio), las entradas totales se ubican significativamente por encima del valor registrado
en abril, previo a las primeras reacciones del mercado al posible recorte de la expansion
monetaria de la Fed. En efecto, con respecto al final de marzo, la inversion de cartera aumento
mas de 149% y, comparado con el final de abril, cerca de 60%.

La inversion extranjera directa —IED—, reportada en la balanza cambiaria, también se mantuvo
fuerte y con entradas semanales muy similares a las observadas en el primer trimestre del afo
(Grafico 7). Los resultados en esta materia sugieren que los proyectos de inversion, en buena
parte minero-energeéticos, dependen de las condiciones estructurales de la economia y de las
expectativas de la recuperacion global, mas gue de los vaivenes de los mercados en el corto plazo.

El crecimiento del PIB se mantuvo deébil durante el primer trimestre

del ano

En el primer trimestre de 2013 el crecimiento del PIB se ubicd en 2,8% anual, por encima de
nuestra estimacion (BBVA: 1713 +2,3% anual). Sin embargo, este resultado se dio en un contexto
de menor demanda interna y un consecuente ajuste de las importaciones, gue implicod un aporte
menos negativo de la demanda externa neta y una caida pronunciada de las existencias (Grafico
8). El gasto interno mas débil fue el resultado de una desaceleracion mayor a la esperada del
consumo privado y una caida de la inversion no residencial, esta Ultima principalmente de
origen importado, que no fue compensada por un repunte de la inversion en construccion
(Gréfico 9).Tanto las obras publicas como las edificaciones comerciales vy residenciales tuvieron
un crecimiento récord al inicio del ano, por encima del 17% anual.

Grdfico 7
Flujos de Inversién Extranjera Directa y de
portafolio por balanza cambiaria (Millones USD)

Grdfico 8
PIB y demanda interna. Variacion interanual, %
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Las exportaciones, tal como se esperaba, tuvieron una ligera variacion negativa por el choque
transitorio experimentado en el sector carbonifero, a pesar del mejor comportamiento de las
ventas externas de la industria. A su vez, los menores precios de las materias primas también
limitaron el crecimiento del comercio exterior.

Las exportaciones podrian mejorar la dinamica para lo que resta del afo. Segun nuestras
estimaciones, la produccion promedio de petroleo terminara este afio en 1.041 mil barriles por
dia (+7,1% respecto a diciembre de 2012) y las exportaciones trimestrales de carbén superaran
el promedio de 2012 (19,4 millones de toneladas) al final del afio (20,8 millones de toneladas).

Grafico 9 Grafico 10
Formacion bruta de capital fijo por componente. PIB por grupos de sectores econémicos.
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La industria fue el unico sector que presentd una caida de su produccion en términos anuales,
mientras que las demas actividades transables, agricultura y mineria, crecieron por debajo del
promedio gue habian registrado en 2012 (Grafico 10). El rezago que mantiene la industria,
creciendo por debajo del PIB desde 2007, puede estar asociado a temas de productividad, segun
sugiere un indicador de producto medio del trabajo construido a partir de la muestra mensual
manufacturera. Este indicador entre junio de 2012 y mayo de 2013 cayd un 2%, retornando a
los niveles observados en 2010 (Grafico 11). Finalmente, los sectores que lideraron el resultado
del PIB fueron construccion (+16,9% anual) y, con una dindmica mucho mas moderada, los
servicios sociales (+4,5% anual).

Débil recuperacion de los indicadores lideres en el segundo
trimestre de 2013

En el segundo trimestre se mantuvo la heterogeneidad entre los crecimientos del consumo
privado v la inversion no residencial. Los indicadores asociados con el consumo mostraron una
recuperacion mas fuerte, aunque limitados por las menores compras de bienes durables (5% del
consumo total). En particular, las matriculas de vehiculos en lo corrido del afio a julio cayeron
6.8% vy los consumidores no mejoraron significativamente su intencion de comprar bienes
durables hasta junio, sugiriendo gue la recuperacion mas sostenida se dara en la segunda mitad
del ano. Los indicadores asociados con consumo de bienes no durables (el 33% del consumo),
tales como importaciones y ventas minoristas, mostraron repuntes importantes.

Los indicadores de inversion tuvieron un comportamiento menos optimista. Las importaciones
de bienes de capital pasaron de crecer 5,2% anual en el primer trimestre a una caida promedio
de 2,1% anual en abril y mayo. Asimismo, el uso de la capacidad instalada vy la valoracion de
las condiciones de inversion se mantuvieron por debajo de la media reciente y de los niveles
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observados en los periodos de expansion economica. En la misma linea, la confianza de los
industriales parece indicar que la dindamica de la inversion no residencial solo tomara mayor
traccion en el segundo semestre. Esto se concluye a partir de las encuestas mas recientes en las
cuales se mantiene una mejor valoracion de la actividad futura que del desempefo productivo
actual. En ellas, la valoracion de la actividad econdmica del sector para los proximos tres y seis
meses se mantuvo creciente. Al contrario, la evaluacion de la actividad productiva del segundo
trimestre estuvo, en general, en terreno negativo.

Grafico 11
Producto medio del trabajo en la industria.
indice 2001=100.

Grafico 12
Indice General de Actividad Econdémica y PIB sin
obras civiles. Variacién anual, %
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Un elemento que apoyara la recuperacion industrial y, con ello la inversion privada no
residencial, sera la mayor demanda externa e interna, mas moderada en el caso de esta Ultima.
Las exportaciones totales cayeron 6,3% anual en lo corrido del aflo a mayo, pero con una
dindmica dispar entre los envios mineros v los industriales. Los primeros cayeron 8,9% anual y
los segundos se mantuvieron estables con respecto al mismo periodo de 20712. Sobresalieron,
ademas, las ventas externas de productos industriales de media vy alta tecnologia (+14,2% vy
+14,8% anual, respectivamente) y la aceleracion de las exportaciones manufactureras en mayo
a un 5,3% anual, cuando las totales auin cafan 2,5%.

En el plano domeéstico, las ventas minoristas mejoraron y, como consecuencia, también las
ventas de bienes de consumo de produccion interna. Mientras que entre enero y marzo
las ventas reales de este sector cayeron en promedio un 2,5% anual, entre abril y mayo el
comportamiento paso a una media positiva de 6,6%. Por o tanto, es probable que en adelante
los industriales respondan con un incremento de la produccion y un mayor uso de la capacidad
instalada a la reduccion de los inventarios resultante de la mayor demanda. Sin embargo, esa
dindamica aun se mantendra lenta por la respuesta rezagada que ha mantenido la industria a la
recuperacion economica.

Un indice de actividad econdmica construido por BBVA Research —IGAE—, gue resume los
indicadores lideres mensuales mas importantes de la economia, muestra que la recuperacion
estd en marcha, principalmente en los indicadores de consumo (Grafico 12).

Finalmente, un reto para la recuperacion economica sera la consolidacion del mercado laboral.
La economia mantuvo un menor ritmo de creacion de empleo desde septiembre de 2012 a
junio de 2013 (1,7% anual) con respecto al periodo comprendido entre enero y agosto de 2012
(4,4% anual). Si bien la dinamica corrigid marginalmente en el segundo trimestre de 2013 a
un 1,9% anual, el comportamiento no fue suficiente para mejorar la calidad del empleo, pues
ahora los asalariados crecen a un menor ritmo que los trabajadores por cuenta propia. EI mejor
balance del sector de la construccion vy la recuperacion de la industria en el segundo semestre
deberan permitir un mejor comportamiento del empleo en adelante (Grafico 13).

Pagina 10



BBVA | researce

Situacion Colombia
Tercer Trimestre 2013

Crecimiento de 2013 estara menos sostenido en la demanda

interna

El crecimiento del PIB de 2013 permanecera en 4,1% anual, prevision idéntica a nuestra
estimacion de hace tres meses (Grdfico 14). La expansion esperada implica una aceleracion
de la tasa de crecimiento a partir del segundo trimestre, aunque todavia débil entre abril vy
junio (3,3% anual), para consolidarse en tasas elevadas desde la segunda mitad del afo (5,0%
en promedio). La mayor dindmica vendra por cuenta del sector de la construccion, tanto en
vivienda como en obras publicas, que aportara 1,2 puntos porcentuales a la variacion del PIB,
una contribucion equivalente al promedio observado entre 2006 y 2008, periodo de elevado
crecimiento residencial. A la aceleracion del crecimiento en el segundo semestre también apoyara
la baja base estadistica de este mismo periodo en 20712 cuando la economia sélo crecid 2,9%.

Grafico 13
Empleo urbano por sectores econémicos Grafico 14
Variacion interanual y participacion a junio, % PIB y demanda interna. Variacion anual, %
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Para los demas componentes del PIB, tales como consumo privado, inversion no residencial y
exportaciones, esperamos una variacion inferior a la prevista anteriormente. La correccion a la
baja de estos grupos de gasto es coherente con su menor crecimiento en el primer trimestre y
con la débil recuperacion de los indicadores lideres coincidentes. En total, la demanda interna
creceria 3,8% anual en 2013, cifra que se ubicaria por debajo del PIB total por primera vez desde
2009 v significarfa una disminucion frente a nuestra proyeccion previa (4,5% anual). Como
compensacion a esta menor dinamica interna, las importaciones se ajustaran fuertemente. Esto
porgue se ha comprobado mediante diferentes técnicas de analisis de datos gue la elasticidad
de las importaciones a la dindmica domeéstica es mayor gue uno (Zuccardi, 2001, Oliveros y
Silva, 2001), es decir, las compras externas sobre-reaccionan a una moderacion en el consumo
y la inversion interna.

Las exportaciones este ano van a tener una dinamica positiva, pero inferior a la del PIB. Su
crecimiento estara limitado por un menor crecimiento de la industria (y sus ventas externas),
la recuperacion gradual de la produccion minera después del chogue de oferta en el primer
semestre y l0s menores precios de las materias primas. En total, las exportaciones se expandiran
3,7% anual y las importaciones un 2,7% anual.

Economia colombiana crecera 4,7% en 2014

En 2014 la economia prolongara su proceso de recuperacion hasta lograr un crecimiento de
4,7% anual, ligeramente inferior al 5% que estimabamos en mayo. La revision esta explicada
por una menor dinamica del consumo privado y, en menor medida, por una disminucion en los
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volumenes de carbdn vy petrdleo, en linea con las estimaciones menos optimistas del marco fiscal
de mediano plazo —-MFMP— que presento el Gobierno Nacional. A su vez, una expansion mas
lenta del consumo privado es consecuencia del menor efecto que han tenido las bajas tasas de
interés sobre la decision de compra de bienes durables, en parte por el proceso de devaluacion
que tuvo al inicio de 2013 y mantendra de manera mucho mas moderada en 2014

En total, el consumo privado crecerd 4,1% v la inversion privada llegara a 7,7% anual. Esta
Ultima combinara la recuperacion de la inversion no residencial, ante el mejor comportamiento
de la industria y el cierre progresivo de su brecha de capacidad, con los efectos positivos gue
tendra la politica econdmica sobre el sector de la construccion: bajas tasas de interés para las
viviendas de clase media vy la edificacion de 100 mil viviendas hacia la poblacion mas pobre,
medidas impulsadas en el PIPE. Por otra parte, las exportaciones se recuperaran con fuerza
(6,2% anual) ante el mejor comportamiento de Estados Unidos, pais con el que se aprovechard
el TLC con mavyor profundidad y representa cerca del 35% de nuestros envios. Finalmente,
la recuperacion de la demanda interna @ 5,3% anual) implicard una mayor dindmica de las
importaciones (8,0% anual.

Nuestras estimaciones de 2014 en términos de inversion publica son contingentes al éxito de
la estrategia de 4G para la iniciacion de grandes obras de infraestructura y a la ejecucion de los
proyectos en las principales empresas mineras del pais, entre ellas, Ecopetrol. En esta direccion
el Gobierno ha dado un primer paso anunciando la venta de su participacion accionaria en
ISAGEN (compafiia generadora de energia), con lo cual recaudaria cerca de COP 4,5 billones
para el financiamiento de las obras 4G.

Consistente con nuestras previsiones de 2013 y 2014, la brecha del producto con respecto al
PIB potencial se mantendra negativa en los dos afnos, aunque empezara a cerrarse a finales de
20174. Como resultado, se empezarian a manifestarse algunas presiones de inflacion del lado de
la demanda que determinaran cambios en la postura de la politica monetaria, como veremos
mas adelante.

En el mediano plazo, después de 2014, esperamos que la expansion del PIB se ubique por encima
del 5,0%, en linea con el crecimiento potencial estimado. Con esto, la economia colombiana
podra cerrar completamente su brecha de producto en algiin momento entre finales de 2015 e
inicios de 2016. Asi, la tasa de interés del Banco de la Republica debera alcanzar su nivel neutral
previo a estas fechas para evitar presiones inflacionarias.

Déficit en cuenta corriente se mantendrda en 2013y 2014 en 3,1%
Yy 2,7% del PIB, respectivamente

Hemos revisado al alza, respecto al informe de mayo, nuestra prevision del déficit de la cuenta
corriente de 2013 desde 2,9% del PIB (Grafico 15). Dos razones apoyaron esta decision. En
primer lugar, los términos de intercambio, especialmente los precios del petroleo y el carbon, se
ubicaran por debajo de los observados en 2012. En segundo lugar, los volumenes exportados
de aquellos dos bienes seran inferiores a lo estimado hace tres meses. No obstante, la ampliacion
del déficit sera menor por el efecto amortiguador, aunque parcial, que vendra desde las mas
bajas importaciones vy los menores envios de utilidades al exterior.

Este ultimo componente de la cuenta corriente continuara su ajuste hasta 2014, debido a
los menores ingresos percibidos en 2013 por las empresas del sector minero-energético,
determinando una reduccion del déficit externo el proximo afio hasta 2,7% del PIB.

La inversion extranjera directa —IED—seguira siendo la principal fuente de financiamiento para la
cuenta corriente, a pesar de gue esperamos una normalizacion de los flujos hacia los promedios
historicos. Mientras que en 2012 la IED se ubico en 4,2% del PIB, este afio podria caer a 3,8%
del PIB y en 2014 a 3,2% del PIB, superando todavia al déficit de la cuenta corriente, pero
de manera menos holgada que antes. En valores, estos menores porcentajes implican caidas
de 8% anual en promedio en los dos afos, lo cual no evitard, no obstante, que los montos se
ubiguen entre los maximos de toda la historia del pais (segundo y cuarto en 2013 y 2014,
respectivamente).
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De continuarse la tendencia reciente, la IED estard menos concentrada en mineria y petroleo
en los proximos afos. La participacion de estos dos sectores en la IED total alcanzd un maximo
en 2009 de 76,4%, cuando los demas sectores se encontraban seriamente afectados por
la desaceleracion global e interna. Luego, inicid un proceso de reduccion sistematico hasta
ubicarse en 44,7% en el primer trimestre de este afio, reflejando una recuperacion de los flujos
hacia sectores diferentes a materias primas, mas gque una caida en las entradas a estos Ultimos.

Otro elemento importante de financiacion seran los capitales de portafolio, los cuales estaran
gravados con un impuesto mas bajo sobre sus rendimientos en Colombia, seguin 1o aprobado
en la reforma tributaria de finales de 2012. La reduccion del impuesto se concretd desde 33%
a 14% para capitales provenientes de paises no considerados un paraiso fiscal y de 33% a
25% para inversiones desde paraisos fiscales. La reglamentacion de cudles paises estaran en
una u otra lista alin no se ha dado por parte del Gobierno Nacional, pero sin duda esta nueva
regulacion elimina la diferenciacion negativa que mantenia el pais con respecto a otros pares de
la region en cuanto a la tributacion del capital extranjero.

Grafico 15 Grafico 16
Déficit en cuenta corriente y financiamiento. Déficit fiscal de GNC*: prevision de BBVA Research
En porcentaje del PIB y Gobierno Nacional. En porcentaje del PIB
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Menores ingresos afectaran estimacion del déficit fiscal en 2013 y

exigira ajuste del gasto en 2014

Las revisiones a la baja en 2013 de la demanda interna y las exportaciones mineras, determinaron
una reduccion en el recaudo v los ingresos de capital para el 2013 y 2014. Como resultado,
anticipamos un ligero aumento en el déficit fiscal de 2013 a 2,6% del PIB (2.3% en 2012). En el
2014 un recorte del gasto de 0,6% del PIB anunciado por el gobierno, compensara los menores
ingresos tributarios, manteniendo el déficit en 2,6% del PIB (Grafico 16). Nuestra prevision difiere
ligeramente a la del Gobierno, que anticipa un crecimiento del PIB superior en 2013 (4,5%), lo
gue causaria mayores ingresos tributarios para ser desembolsados en 2014.

Las obras publicas que haran parte del buen momento de la construccion este afo son las
relacionadas con el plan de desarrollo, el mantenimiento de las vias, los proyectos financiados
regionalmente mediante las regalias, el presupuesto general de la Nacion y los recursos asignados
mediante el Plan de Impulso a la Productividad y el Empleo —PIPE—. En este cronograma no
se encuentran aun los grandes objetivos de infraestructura trazados en la agenda de cuarta
generacion —4G—, los cuales no tendrian un efecto sobre el crecimiento sino hasta el segundo
semestre de 2014.
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El buen panorama de la inversion en 2014 se mantendra pese a la reduccion del presupuesto
de inversion publica en ese afo, la cual pasard de 6,1% del PIB en 2013 a 5,2% del PIB, segun
el Proyecto de Presupuesto. Esta nueva propuesta del Gobierno significa una reduccion de 7%
anual en el valor asignado respecto a 2013 y una caida de 0,4 puntos del PIB respecto a lo
estimado para 2014 en el MFMP de 2012. Esto no evita, sin embargo, que se mantengan los
compromisos en vigencias futuras establecidos previamente, las cuales ascienden a 1,5% del
PIB. Las obras incluyen concesiones viales e infraestructura aeroportuaria (0,3% del PIB), politica
de vivienda (0,1% del PIB) y sistemas de transporte masivo (0,03% del PIB), los cuales tienen
unas asignaciones presupuestales gue significan en todo caso una caida respecto al aprobado
para 2013 de 3,7%.

Riesgos de crecimiento para la economia colombiana se mantienen

acotados

Al igual que en el caso global, nuestro escenario base de recuperacion econdémica expuesto
anteriormente tiene una elevada probabilidad de ocurrencia vy los datos mas recientes parecen
estar encaminados hacia su consolidacion. Sin embargo, la recuperacion econdmica podria
tener algunos riesgos con una baja probabilidad.

En primer lugar, una caida pronunciada de los precios de los activos en Estados Unidos, que
determine un incremento considerable de las tasas de interés en Colombia, limitaria la transmision
de la politica monetaria expansiva sobre la actividad economica y retrasaria el proceso de mejora
de la inversion y el consumo de bienes duraderos. En segundo lugar, una mayor lentitud en
darle solucion a los temas clave en materia institucional en Europa, tales como la union bancaria,
tendria un efecto limitado en Colombia en un contexto de recuperacion en Estados Unidos, un
socio comercial que es de lejos mas importante para el pais. Finalmente, la desaceleracion de
China afectaria a las exportaciones mineras via menores precios, dando mayor relevancia al
comportamiento del sector industrial.

Por otra parte, internamente, se debera estar atento al ritmo de ejecucion de la inversion publica.
Su comportamiento servird para comprobar el aporte positivo del sector de la construccion a
la recuperacion economica del segundo semestre. El panorama parece estar mas claro que
en ocasiones anteriores. Este afno se ha realizado una mejor administracion vy traslado de los
recursos de las regalias a traveés del DNP vy, segun el informe de ejecucion publica, el gasto se
esta realizando a un paso mas rapido que en el promedio de los ultimos 10 afnos, muy cerca de la
mejor ejecucion realizada en 2008. Finalmente, el desempefno del sector minero dependera de
la superacion de ciertos cuellos de botella, de caracter laboral, surgidos en los meses recientes.
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Recuadro 1. Perspectivas del Acuerdo Comercial con la Uniéon Europea

Después de cuatro anos de negociacion, Colombia vy la
Union Europea firmaron un acuerdo de libre comercio
que pretende afianzar la integracion comercial entre
ambas economias. El acuerdo se une a las iniciativas
comerciales de Colombia, buscando ampliar el bajo grado
de apertura frente a los pares de la region y emergentes
(Exportaciones e importaciones de 40% PIB; 50% en
Latam, 73% en Chile).

Con el tratado, el arancel promedio aplicado a las
exportaciones Europeas hacia Colombia se reducira de
14,2% a 0% en un plazo de once anos, siendo la principal
reduccion en el primer ano del tratado (ver tabla 1). El cambio
sera menor para el arancel a las exportaciones Colombianas
hacia Europa, pasando de 4,2% a 0% en un plazo de
diez anos, considerando que buena parte de las partidas
arancelarias ya contaban con preferencias arancelarias.

Los estudios de impacto son poco recientes, sin embargo
son concluyentes en senalar el efecto neto positivo del
tratado. El impacto en crecimiento de Colombia se estima

Grafico 17
Balanza comercial de Colombia con U.E por grupo de
productos. En porcentaje del PIB.

entre 0,2% y 0,6% del PIB en el corto plazo y entre
0.5% vy 1,3% del PIB en el largo plazo. El impacto para
Europa es sin embargo modesto frente al tamano de su
economia. En materia sectorial, el tratado constituye una
oportunidad para los productos agricolas, siendo algunos
de ellos (por ejemplo las frutas y vegetales frescos) los
mas protegidos por la legislacion comercial europea.

En materia Industrial, los estudios de impacto sefalan
un efecto neto positivo para Colombia en el sector de
autopartes y productos metalicos, con la posibilidad de
absorber la tecnologia de las manufacturas y la maquinaria
Yy equipo, toda vez gue en dichos sectores se presenta
una ganancia neta para Europa.

Lo anterior es consistente con el actual patron de comercio
de Colombia con la UE (Grafico 17), en donde sugiere una
importante ventaja relativa frente a Europa con un superavit
comercial en el sector agricola, mientras el pais tendra un
potencial de aprovechar la vocacion industrial de Europa,
como muestra el déficit comercial actual en el sector.

Grafico 18
Exportaciones e importaciones de servicios.
En porcentaje del PIB.
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Un componente de alta complementariedad entre las
economias es el relacionado con el sector de servicios.
En las Ultimas dos décadas, Europa se ha consolidado
COmMO Una region con un alto grado de apertura de
Servicios, con una vocacion por los servicios de turismo,
financiero, profesionales (p. ). consultoria) y logisticos.
Por su parte, con el auge minero-energético, Colombia se
ha especializado en el comercio de bienes, sin avances
significativos en el comercio de servicios (Grafico 18).
Justamente en estos campos los estudios de impacto
anticipan unas ganancias netas por parte de Europa,
siendo a su vez Colombia beneficiario de la mano de obra
calificada Europea para la prestacion de servicios con alto
contenido de capital humano.

Fuente: Banco Mundial y BBVA Research

Afuturo, laagenda comercial resta por seguir afianzandose.
El grado de apertura comercial en Colombia es aun bajo,
manteniendo niveles de intercambio comercial limitados
con algunas regiones relevantes como el Asia. Ante Ia
reciente debilidad del sector industrial y algunos indicios
de alta competencia extranjera en el mercado local, el
Gobierno anuncio que moderara la dindmica en la firma
de tratados comerciales. La decision es desacertada,
considerando el alto potencial que tiene Colombia para
aprovechar las ganancias en productividad y eficiencia
del libre comercio con la firma de tratados con paises
estratégicos.
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4. Reqistro inflacionario mantiene espacio
para bajas tasas de intervencion hasta el
2014

Inflacion aumentara gradualmente desde la segunda parte del afio

pero holgadamente dentro del rango meta en 2013 y 2014

Después delas sorpresasalabajaen 1713, lainflacion al consumidor inicio una senda ascendente.
La inflacion se ubicd momentaneamente entre enero y marzo por debajo del rango meta (2%-
4%), tras choques puntuales en los precios regulados, altos precios base y una moderacion
en los indicadores de inflacion basica. Una vez superados los efectos temporales, la inflacion
ha presentado a lo largo del 2T13 incrementos interanuales, algunos de ellos ligeramente
superiores a los esperados por el consenso del mercado.

El principal impulso inflacionario en 2T13 ha provenido de los precios regulados, apoyados por
un fuerte impulso de bajos precios base en junio y julio de 2012. Los precios de los alimentos
por su parte han mantenido bajas variaciones (del orden del 1,4% anual en promedio durante
el trimestre) y medidas de inflacion basica que si bien han moderado su caida, su aceleracion al
cierre del 2T13 no ha sido lo suficientemente contundente para impulsar con mayor dinamismo
los precios agregados.

Para los proximos trimestres anticipamos incrementos sostenidos en la inflacion (Grafico 19),
aungue sin temores por presiones inflacionarias relevantes finalizando el afio en 2,7%. Los
indicadores de inflacion basica deberian ganar dinamismo con la recuperacion del consumo
privado, mientras en 4T13 deberia haber un nuevo apoyo por parte de l0s bajos precios base
de un ano atras. Con respecto a la reciente depreciacion, anticipamos una transmision limitada
a los precios al consumidor. Calculos de BBVA Research encuentran que la transmision de una
depreciacion de 10% es significativa en los precios al productor (cerca del 2,5%), mientras la
transmision a los precios al consumidor es menos evidente, cercana al 0,2% en el largo plazo y
de 0,1% en el corto plazo. De esta forma, la depreciacion observada en lo corrido del afio, de
sostenerse, deberia tener un impacto de 0,12% en el largo plazo (Grafico 20).

Para 2014 anticipamos un incremento mas consolidado en los precios al consumidor,
sobrepasando el punto medio del rango meta (3%). Las mayores presiones inflacionarias deberia
surgir de la mayor dinamica del consumo privado, los bajos precios base de inicios de 2013 y un
espacio importante para el repunte de los precios de los alimentos, permitiendo que la inflacion
al consumidor finalice 2014 en 3,2%. Posteriormente la inflacion se ubicaria en su valor de largo
plazo de 3%, consistente con el punto medio de la meta del Banco Central.
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Grafico 19
Inflacion al consumidor observada y proyectada
2010-2014 (%)
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Gréfico 20

Transmision a los principales precios de un
cambio de una desviacion estandar (4%) en el
tipo de cambio
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Fuente: BBVA Research

Tasa actual de intervencion es compatible con un cierre de la
brecha del producto en 2015 y un cambio de postura de politica
monetaria desde 2T14

El Banco de la Republica ha mantenido su postura expansiva después de los recortes de tasa
del 1T13. El tono del emisor ha sido de optimismo moderado, reconociendo que el producto
se mantiene por debajo de su nivel potencial, y gue si bien los indicadores lideres muestran una
mejor dinamica en 2T13 frente a 1773, su recuperacion no es lo suficientemente contundente
para iniciar un cambio en su postura expansiva. La incertidumbre sin embargo radica en el
momento en que el Banco Central realizara su primer incremento de intereses.

El consenso de analistas del mercado espera que el primer cambio en la postura monetaria se
lleve a cabo entre 4T13 vy los primeros meses de 1714, lo cual consideramos apresurado ante
la dindmica de la actividad (Grafico 21) y ante la posicion de algunos codirectores que estiman
necesario mantener el estimulo monetario durante 1T14. EI Banco Central ha insistido que
su actual postura monetaria y las actuaciones de politica fiscal serian suficientes para que el
producto gane mayor dindmica en 1o que resta del aflo y que solamente sera reversada en el
momento en que se presenten indicios contundentes de recuperacion.

La postura expansiva y su mantenimiento a lo largo del afno es consistente con una brecha de
producto negativa en 2013 del orden del -0.4%, que se mantendria negativa en 2014 en-0.5%.
El mantenimiento de una tasa expansiva permitiria que el producto inicie la correccion de su
brecha en 2014, cerrandose en su totalidad a finales de 2015.

Las expectativas de inflacion se encuentran ancladas sin sugerir dificultades en el cumplimiento
de la meta en 20174 vy en el largo plazo, lo cual permite un espacio inflacionario suficiente para
seguir apoyando la actividad. Por lo tanto, consideramos gue el nivel de tasas de referencia en
términos reales tiene espacio para seguir siendo expansivo (Grafico 22), retornando a su nivel
neutral en 2015 cuando la brecha de producto se cierre por completo.
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Grafico 22
Tasa de interés neutral real y senda de intereses
reales descontando inflacion total e inflaciéon

Grafico 21
Sendas esperadas de la tasa de intervencion:
implicitas en la curva SWAP IBR*, consenso de

analistas y BBVA esperada
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Reciente devaluacion del peso plantea nuevos retos de politica

cambiaria

El periodo reciente de incertidumbre monetaria ha debilitado al peso colombiano. Después de
que durante doce meses el tipo de cambio se mantuviera en promedio por debajo de los 1800s
USDCOP, el peso se debilitd en la primera parte del ano tras el choque temporal en la produccion
de carbdn, los menores flujos de IED (Grafico 7), y los menores términos de intercambio. Con
los anuncios de la Reserva Federal sobre la moderacion de su plan de expansion monetaria, el
tipo de cambio se debilitd en consistencia con las demas economias emergentes, llegando a una
depreciacion maxima afo-corrido de 9% en junio.

El fuerte debilitamiento del peso llevo al Banco Central a moderar temporalmente el ritmo de
intervencion cambiaria, reduciendo por unas semanas de USD 40 millones a USD 20 millones el
monto de compras en el mercado cambiario. Tras la leve recuperacion del tipo de cambio en los
paises emergentes y en Colombia, el Gobierno continud con el nivel comprometido de compras
(USD 2.500 millones entre junio y septiembre de 2013).

El Banco Central ha sido explicito en mencionar que su actual programa de intervencion cambiaria
tiene como objetivo ampliar el nivel de reservas internacionales, aungue el Gobierno ha sugerido
que el programa también tendria como objetivo debilitar el peso.

En septiembre, el Banco Central afrontard nuevamente la decision de continuar con su programa
de intervencion cambiaria. Ante el muy leve fortalecimiento del peso, el espacio de intervencion
cambiaria, las necesidades de acumulacion de reservas internacionales y el deseo del emisor de
mantener un tipo de cambio cercano al “equilibrio”, esperamos que el Banco Central continte
con su programa de intervencion después de septiembre.

Para el presente afo, nuestras estimaciones de equilibrio de balanza de pagos estiman un
espacio de acumulacion de reservas internacionales por USD 7.000 millones, dando un espacio
de USD 1.000 millones adicionales para 4T13. Por otro lado, las necesidades de ampliar las
reservas internacionales (actualmente en 11,1% PIB) se mantienen, toda vez gue aun serian
inferiores a las estimadas como optimas por el Gobierno Central (15,3% del PIB), generando un
sesgo a que el plan de intervencion continlie no solo en septiembre sino que se prolongue en
2014.
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Nuestras previsiones de corto plazo son dependientes de las decisiones en materia monetaria
de la Fed. Anticipamos importantes niveles de volatilidad cambiaria en el corto plazo, ante las
conjeturas sobre el cronograma en el cambio en la postura de la Fed. Para lo que resta del ano
esperamos una tendencia al fortalecimiento del COP, ante el retorno en la dindamica de flujos de
portafolio offshore y el mayor dinamismo en la actividad interna. La tendencia de largo plazo
es sin embargo de debilitamiento cambiario, con los primeros incrementos en los intereses

externos vy la normalizacion en la politica monetaria global.

5. Tablas

Tabla 1
Previsiones macroecondémicas anuales

2011 2012 2013 2014
PIB (% a/a) 6.6 4,0 4,1 4,7
Consumo Privado (% a/a) 5,9 4,7 3.5 4.1
Consumo Publico (% a/a) 5,1 3.6 4,6 4.8
Inversion Fija (% a/a) 18,7 6.1 6.0 8.4
Inflacion (% a/a, fdp) 3,7 2,4 2,7 3.2
Tasa de Cambio (vs. USD, fdp) 1934 1794 1885 1869
Tasa de Interés (%, fdp) 4,75 4,25 3,25 4,25
Balance Fiscal (% PIB) 2,9 2,3 2,6 2,6
Cuenta Corriente (% PIB) 2,9 3,2 -3.1 2,7
Fuente: Ministerio de Hacienda, Banco de la Republica, DANE y BBVA Research
Tabla 2
Previsiones macroeconomicas trimestrales
Inflacion Tasa de Cambio Tasa REPO
PIB (% a/a) (% ala, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T1 11 5,7 3,2 1884 3,50
T2 11 6.4 3,2 1783 4,25
T3 11 7.9 3.7 1836 4,50
T4 11 6.6 3,7 1934 4,75
T112 5,4 3,4 1766 5,25
T212 4,7 3,2 1793 5,25
T3 12 2.8 3.1 1803 4,75
T412 3,1 2,4 1794 4,25
T113 2,8 1.9 1810 3,25
T2 13 3.3 2,2 1910 3.25
T3 13 4.9 2.3 1914 3,25
T4 13 5,3 2,7 1885 3,25
T1 14 5,7 3.2 1883 3.25
T2 14 5.2 3,2 1857 3.75
T3 14 4,5 3,2 1865 4,00
T4 14 3.3 3,2 1869 4,25

Fuente: DANE, Banco de la Republica y BBVA Research
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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 emision
del informe vy 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 suscripcion de valores o de otros instrumentos
0 de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision 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 gue la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados
historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion 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 inversién 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 cardacter 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 cualguier 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, 0 en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento U otros servicios al emisor
de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con 10s mismos o0 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 10s 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 gue sean inconsistentes
con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada
en ninguin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (ii) 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 distribucion pudiera estar prohibida por
la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podrd constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente 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 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su
version enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden o
(i) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacién o propuesta para realizar una inversion (seguin 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 gue 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 solo estan disponibles para personas relevantes y solo
se realizardn con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podrd 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 Ameérica.

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 economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca
de inversiones, aungue éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta 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, hormas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. ElI Codigo
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 es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco
de Espafa con el nimero 0182.
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