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Japon y Estados Unidos retornaron a sus niveles de
PIB per capita anteriores a la crisis y a Europa le falta

- Estavez latransicion hacia la recuperacion fue mas lenta en todos los paises desarrollados

Renta per capita: comparacion de crisis y recuperaciones
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Por que la recuperacion ha sido mas lenta?

1. Deuda
publica

2. Menor
comercio
global

3. Tensiones
geopoliticas

Impide una mayor actuacion de la politica fiscal por la austeridad econémica

La deuda publica y la deuda del sector privado no financiero, juntas, alcanza 410% del PIB en Japon y
260% del PIB en Estados Unidos vy la Union Europea

El comercio mundial como proporcion del PIB cayo cerca de un 13% en 2008-2009

Desde entonces se viene recuperando pero no regreso aun a los niveles anteriores

Tensiones entre Ucrania y Rusia

Avances de ISIS en Oriente Medio
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Estados Unidos liderara la recuperacion economica
entre |0s paises desarrollados

Sorpresas econémicas vs. consenso*

Fuente: Haver y Citigroup
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FI mundo crecera 3,/% en 2015 por encima del 3,2%
esperado para 2014
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Retos para el crecimiento global

Estados Unidos

(2,0% en 2014y 2,5% en 2015)

Europa
(0,8% en 2014y 1,3% en 2015)

China

(7.2% en 2014 y 7,0% en 2015)

Retos globales por la recuperacion no consolidada en
Europa

Retos domésticos, salida de la FED vy lenta reduccion de los
Baby Boomers

Inflacién y debilidad econémica
Seguir avanzando en unién bancaria
Heterogeneidad de la recuperacion
Coordinacion fiscal y econdmica

Consolidar medidas de apoyo
Deuda del sector privado y regulacion de la banca sombra
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Resultados heterogéeneos en crecimiento determinan
reacciones diferentes de la politica monetaria

BCE conjuntamente con el Banco de Japon estaran activos en lo gue resta de 2014 y en 2015
mediante expansiones significativas de liguidez

Tasa de interés de intervencion de la FED y del BCE

Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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Determinando una mayor fortaleza del dolar frente a
las monedas desarrolladas y emergentes..

Délar — Euro Devaluacion afio corrido de monedas emergentes
eeeeee : Bloomberg y BBVA Research Fuente: BBVA Research
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..Y afectando el flujo de capitales a emergentes, si bien
Colombia mantuvo buenas entradas de portafolio

Flujos de capital a Colombia (USD millones)

Fuente: Banco de la Republica y BBVA Research
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La devaluacion del tipo de cambio puede continuar
durante 2015

«  Devaluacion promedio esperada para 2014 es de 58% vy en 2015 es de 74%

Tasa de cambio nominal (Pesos por délar)
Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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Observaciones a la senda

 Correcciones técnicas a fin de ano e
inicios de 2015. Luego de la publicacion de
la decision de la OPEP

* Anticipacion de la subida de tasas de la
FED impulsa nuevo proceso de devaluacion
desde el segundo trimestre de 2015

* Nivel estimado de largo plazo esta entre
$2.000 y $2.050: menor volatilidad global y
crecimiento en niveles elevados en el mundo
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1. El consumo: la confianza del comercio y de los
hogares sigue alta

Balance de las confianzas (balance ajustado por estacionalidad)

Fuente: Fedesarrollo y BBVA Research
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1. El consumo: el menor desempleo v la mayor
formalizacion continuaran apoyando el consumo

Desempleo Urbano y Nacional (observado y ajuste estacional)
Fuente: DANE y BBVA Research
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2. Industria: indicadores lideres muestran optimismo

Indicadores lideres de la produccion industrial

Fuente: Fedesarrollo y BBVA Research
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2. Industria: exportaciones con quiebre al alza

Exportaciones por tipo de producto por trimestre (variacion
anual) Fuente: DANE y BBVA Research
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3. Infraestructura: recursos de regalias y obras de
cuarta generacion

¢ Segunda etapa de gjecucion de regalias en 20152016 tendra un “efecto aprendizaje”
- Finalizacion de los gobiernos locales y regionales en 2015 anticipa buena ejecucion

Recursos de regalias (billones de pesos)

Fuente: SGR, MinHacienda y BBVA Research
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Se mantendra un crecimiento robusto
en 2015, pero con un sesgo a la baja




BBVA | reseanc

Fconomia colombiana crecera en 2015 por encima
del promedio mundial

PIB observado y previsiones (variacion anual)

Fuente: BBVA Research y DANE
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Durante 2015 habra un mejor balance del

comercio exterior: recuperacion de las
exportaciones de mas valor agregado
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PIB
La inversion no sera tan alta como en 2014,

-4 sobre todo por la incertidumbre de los
efectos de la reforma tributaria

El consumo de los hogares se moderara

L o saludablemente por los incrementos en las
tasas de interés, pero seguira

determinando que la demanda privada

2 - Demanda externa neta - -2 tenga el mayor aporte al crecimiento
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Esperamos inflacion para finales de 2014 y 2015 de
35% v 3,3%, respectivamente

«  Bajas presiones de demanda en 2015
«  Nuestros pronosticos incorporan alza leve en alimentos por efecto El Nifo y una mayor inflacion de transables

Impacto del petréleo es marginal

Expectativas de inflacion para fin de 2014 %)

Fuente: DANE y BBVA Research

Prondsticos de inflacion para 2014-2015%)

Fuente: DANE y BBVA Research
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1. Impacto del petroleo sobre la economia podria ser
compensado parcialmente

- Entérminos fiscales y reales la compensacion proviene del tipo de cambio. En sector real,
Impulsa otros sectores transables y aumenta la conversion de las exportaciones a pesos. En
sector externo la compensacion es por menores envios de dividendos al exterior.

Relevancia del petréleo en la cuentas reales

Fuente: BBVA Research
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Fenomeno del Niflo no tiene efectos sobre el PIB,
pero si sobre la inflacion

- Conlos ultimos reportes, la probabilidad del evento es de 58% v se espera un fendmeno con intensidad deébil
«  Enestas circunstancias, la inflacion aumentaria 35 p.b. en promedio a lo largo del ano

Indice Oceanico de el Nifio (desviaciones frente al umbral, grados Efectos de El Nifio en la inflacion %)
centigrados) Fuente: NOAA, IRl y BBVA Research Fuente: BBVA Research
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Previsiones economicas

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB (% ala) 4.0 4.7 4.9 4.8 5.0 51 51
Consumo Privado (% a/a) 4.4 4.2 5.2 5.0 5.2 54 5.5
Consumo Publico (% a/a) 5.7 5.8 4.9 3.8 4.0 4.4 4.4
Inversidn Fija (Y ala) 4.6 6.1 12.2 5.3 7.4 6.8 7.6
Inflacion (Yo ala, fdp) 2.4 1.9 3.5 3.3 3.3 3.4 3.3
Tasa de Cambio (vs. USD, fdp) 1767 1930 2100 2200 2100 2050 2050
Tasa de Cambio (vs. USD, Prom.) 1798 1869 1977 2123 2158 2065 2050
Tasa de Interés BanRep (%, fdp) 4.25 3.25 4.50 5.00 5.00 5.00 5.00
Tasa de interés DTF (% fdp) 5.22 4.06 4.56 5.30 5.38 5.37 5.36
]
Balance Fiscal (% PIB) -2.3 2.4 -2.3 -2.2 2.1 -2.0 -1.9
Cuenta Corriente (% PIB) -3.2 -3.4 -3.8 -3.0 -3.4 -3.5 -3.5

Fuente: DANE, Banco de la Republica, Ministerio de Hacienda y BBVA Research Colombia Pagina 28
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