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Escenario econdmico

¢, Qué esta pasando?
A,

Precio del
petroleo %

+2 3%

(Brent)
Mercado :
. . Se redujeron los
accionario e :
& riesgos en el
+6% panorama global
(MSCI)
Menor

riesgo pais f])(MJ”/WWMN

(EMBI Colombia)

*Variaciones con respecto al dato final de 2015, excepto crecimiento
esperado por FED para EEUU

Estabilidad reciente en \_.
el crecimiento de China ‘ll""l"

-0, 1%

(Estabilidad en Yuan)

BCE tomo acciones pro
crecimiento e inflacidon

-0,4%

(Tasa de depdsitos)
FED ve senales de TR
repunte, pero es cauta %

+2.2%

(FED: Crecimiento de EEUU en 2016)

Fuente: BBVA Research
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Crecimiento global

Se estabilizo crecimiento global y repunta en 2T16

Crecimiento global
(Variacioén trimestral, %)
1,6

1,4

1,2
Media 2000-07

10 ——"——7" ——/—/—= —_——
0,8 Media 2010-1 /\/\\/ \/\
0,6

0,4 T
jun-09  jun-10 Jun -11 Jun -12 Jun 13 Jun 14 Jun 15 jun 16

Fuente: Previsiones de BBVA Research

El balance mejor de lo esperado
de los indicadores econdmicos de
China y sus mercados internos,...

..la recuperacion de las materias
primas y las menores expectativas
de aumento en la tasa de la FED...

..han sido clave en la moderacion
de tensiones financieras y la menor
probabilidad de un escenario de
estres de dimension global
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Menor volatilidad global

Pero, ¢qué tan permanente es la baja volatilidad?

Tensiones en los mercados financieros
(Indicador BBVA Research de tensiones financieras)

6,0
5,0
4,0
3,0
2,0

1,0

0,0

-1,0

-2,0
abr-08 abr-09 abr-10 abr-11 abr-12 abr-13 abr-14 abr-15 abr-16

——Ec.desarrolladas ——Ec.Emergentes

Fuente: BBVA Research

Mejora reciente del escenario
economico sigue siendo fragil y
supeditada a corto plazo al
desempefio de China y Europa

No es descartable que se repitan

episodios de volatilidad financiera
como el de principios de este afno
(de mayor o menor intensidad)

Se mantiene la incertidumbre del
blogue emergente y la actuacion
de los bancos centrales
desarrollados
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El mundo

Crecimiento global fragil y supeditado a China

EE. UU. Espafia Eurozona Eagles China
2016 2017 2016 ~2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017

Latinoameérica

2016 2017 " Mundo  -. Asia emergente (inc. China)

@@ 2 o016 2017 2016 2017

- n
. " "o

Fuente: BBVA Research R T

Cifras del mundo consistentes con el PIB . .
mundial publicado por el FMI @ Baja @ Se mantiene ® Sube
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Cambio en el perfil del crecimiento colombiano

En 2015 se inicid un proceso gradual de ajuste (I)

Ajustes que ya se dieron:

Variacion anual, %

2014 2015
| |
Ajuste 1. 8;0
Inversion privada
A 1,7
Ajuste 2: 7.8

Importaciones A\
, 3.9

Fuente: BBVA Research y DANE

Es el componente mas volatil del
ciclo economico. Respondid con
fuerza a menor actividad minera.
Ayuda a cerrar la cuenta corriente,
pues buena parte es importada

Una respuesta de la economia a la
devaluacion del tipo de cambio y
al cambio en los precios relativos
gue esto implico
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Cambio en el perfil del crecimiento colombiano

En 2015 se inicid un proceso gradual de ajuste (ll)
Ajustes que ya se dieron:

Variacion anual, %
2014 2015

Ajuste 3: El Gobierno llevo a cabo recortes
Consumo publico ‘ de gasto, principalmente en
funcionamiento. Era necesario
A28 para el compromiso fiscal

Ajuste 4: 4.2
Consumo privado — Fue el componente de la demanda
A 3.9 interna mas resistente al choque

petrolero

Fuente: BBVA Research y DANE
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Cambio en el perfil del crecimiento colombiano

En 2015 se inicid un proceso gradual de ajuste (1)

Ajuste 5:
Déficit en cuenta
corriente

Ajuste 6:
Confianza hogares

Fuente: BBVA Research y DANE

Ajustes que ya se dieron:

Total y promedio afno
2014 2015

| |
USD 19,6 bn.

S

USD 18,9bn.

A 7,7

A pesar de la caida de 47% en el
precio promedio del petroleo entre
2014 y 2015, el déficit externo se
redujo entre los dos anos

Es un indicador adelantado del
consumo, aungue viene perdiendo
Su conexidn con las decisiones de
gasto de los hogares por la mayor
incertidumbre sobre el pais

10
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Mejor balance en el crecimiento colombiano continuara en 2016 y 2017

Mas inversion y menos consumo

Demanda interna: consumo e inversion

(Variaciones anuales, %, *previsiones)
9

Consecuencias
8

7

6lo 1. Desaceleracion de la cartera de
6 * consumo. Implicard un menor
5 endeudamiento de los hogares

i * 2. Evita caida adicional en el ahorro

privado. Los hogares estan ajustando a
la baja el consumo “menos necesario”

w

N

=Y

9,0 2,8 3,7 5,9 3. Permite mejorar la capacidad
0 T T . 7
Prom. 2010-14 2015 2016* 2017* instalada del pais. Ayuda a la
# Consumo privado Inversion fija ~®Demanda interna recuperacién del PIB pOtenCiaI

Fuente: BBVA Research y DANE 11
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Ajuste en la demanda externa

Importaciones se moderan y exportaciones repuntan

Exportaciones e importaciones reales

(PI1B por demanda, Variaciones anuales, %, *previsiones)

4,7

3,1

-0,7 -
—1 / 011

-1,3
2014 2015 2016*

=@—Exportaciones =@=|mportaciones

Fuente: BBVA Research y DANE

2017*

Consecuencias

1. Ajuste de la cuenta corriente.
Necesario para reducir la necesidad de
financiamiento externo

2. Menor presion a la devaluacion.
El tipo de cambio es un mecanismo de
ajuste de la cuenta corriente

3. Apoyo a la industria local. Posibilidad
de entrar a nuevos mercados de
exportacion y sustitucion de
importaciones

12
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Mejor balance en el crecimiento colombiano continuara

Sustitucion de importaciones: nuevo equilibrio local

Produccion industrial e importaciones
(Variaciones anuales, %, *previsiones)
20

Consecuencias

15

10

1.No so6lo Reficar.Industria sin Reficar
crece 4% en primeros 2 meses de 2016.
En 2014-15 creci6 1,0% en promedio

5

0

-5

10 2. Industria es intensiva en trabajo.

-15 Puede tener efectos positivos sobre el

20 empleo a mediano plazo

-25

30 3. Mantiene controlado el pass trough
ene-14 jun-14 nov-14 abr-15 sep-15 feb-16

del tipo de cambio. Produccion nacional
tiene componentes de costos (laborales
e insumos) que no dependen de la

Fuente: BBVA Research y DANE devaluacion 3

== Produccion industrial nacional ====Importaciones en ddlares
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Mejor balance en el crecimiento colombiano continuara

La industria liderara el crecimiento de 2016

Crecimiento sectorial
(Variaciones anuales, %, *previsiones)

Consideraciones

Industria

Comercio, turismo
y restaurantes

1. Obras 4G. Desde 2do semestre de
2016 en nuestras previsiones, con
ejecucion maxima hacia 2018

Construccion

Servicios financieros
y empresariales

Servicios Publicos

Agricultura

2. Sectores industriales con

ventajas por la tasa de cambio.
Bebidas, alimentos, textiles, vehiculos y
productos quimicos (farmaceéuticos,
plasticos, productos de cuidado
personal)

Transporte

Gobierno y servicios
sociales

Petréleo y mineria -7.6

-10 -5 0 5 10

2015 m2016* m2017*

Fuente: BBVA Research y DANE 14
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Mejor balance en el crecimiento colombiano continuara

Patron de crecimiento favorece sectores transables

Balance sectorial

(VarlaC|0nes anuales, %, *preV|S|ones

8 :
Promedio
(2016-2017) 5,9 5,7
Mineria -4,1
Agro e industria 4,8
4 No transables 3,1

0,6

-0,6

-2 -1,1

-7,6

-10
Mineria Agicultura e industria No transables

m2014 ®m2015 =2016* ®2017*

Fuente: BBVA Research y DANE

Consecuencias

1. Cambio en liderazgo. En 2016-17,
el agro y la industria juntos creceran por
encima de los sectores no transables

2. No sucedia en 13 anos. Desde
2003, los sectores transables sin
mineria no superaban los no transables

3. Participacion agro industria en el PIB
aumentara. El agro y la industria
pasaran a representar el 18% del PIB
en 2017 vs. 17% en 2015.

15
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Sostenibilidad del crecimiento a mediano plazo

Se requieren aumentos en productividad e inversion

Contribucion del empleo ira cayendo con el menor crecimiento de la poblacion

PIB potencial y contribuciones
(Variacion anual, %)
5 5

Aumentos en la tasa de inversion hasta
niveles de 33% podrian lograrse si se

A A ejecutan bien las obras 4G y se
mantiene la dinamica del sector privado

w
w

N
N

[N
=

productividad podrian ser mayores en
los préximos 10 afos con respecto a
las décadas anteriores

Hm" Si se logra esto, los aumentos en la

o
o

1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012
2014
2016
2018
2020
2022
2024

s Trabajo = Capital Productividad -———PIB potencial

Fuente: BBVA Research o
Pagina 16
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Mercado laboral

Sectores al alza son intensivos en empleo

Tasa de desempleo urbano
Fin de periodo, %, *Previsiones)

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016*
2017*

Empleo formal*
(Fin de periodo, % total de empleo urbane

490 ,_ Vag3 48.7 488

51.0
49.5

N~ [e0] (o] o —l [Q\]
o o 8 - — -
N N N N N N

Fuente: DANE y BBVA Research *Formalidad definicion DANE

2013
2014
2015

A pesar del aumento del desempleo y
la expectativa de un incremento
adicional, se ha mostrado mas
resistente que en ocasiones anteriores

Si bien el empleo formal crece a tasas
menores que antes de la desaceleracion,
no se ha destruido como en ciclos
anteriores. Las mejoras estructurales del
mercado laboral se reflejan en las
ganancias en formalidad

17
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Balance externo de la economia

La cuenta corriente seguira ajustandose en 2016

Déficit cuenta corriente

Déficit en cuenta corriente en dolares cae (USD mM y % del PIB)
por segundo ano consecutivo en 2016. En 196 189 176 186

2017 aumentara por repunte de la &

actividad interna, pero caera en % del PIB
2014 2015 2016* 2017~

Déficit renta de factores

El principal factor de ajuste es el envio de e (USD mM)
utilidades al exterior, que se materializo 6.8
en un menor déficit de la cuenta de renta - ] l

de factores
2014 2015 2016* 2017*

IED

Financiamiento de la cuenta corriente (USD mM)
., ., . 16.3
seguira basado en la Inversion Extranjera M 12.1

Directa —IED—, aungque sera menos . ) M
~ . 4,1% 4,1%
holgado que en afos anteriores .
2014 2015 2016* 2017~

Fuente: Banco de la Republica. *Previsiones de BBVA Research
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Balance del Gobierno Central

Reforma tributaria: estabilidad de mediano plazo

Déficit del Gobierno Nacional Central
(% del PIB, *Previsiones)

0

Contemplamos aumento de dos
puntos del IVA en 2017 y uno mas
en 2018 (0,3% del PIB por cada
punto). Incluimos también
aumento en eficiencia en recaudo

Ademas, se requiere remplazar los
Impuestos que empiezan a expirar
en 2018 (+ de 1,5 puntos del PIB)

u Reforma tributaria debe promover
2013 2014 2015 2006% 2017 la competitividad del pais

Fuente: DANE y BBVA Research o
Pagina 19
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Inflacion

Ajuste interno y externo apoyaran caida en inflacion

Las expectativas de inflacion a mediano y largo plazo se mantienen relativamente
estables. Pero, posiblemente la meta del BanRep no se lograra antes de 2018

Inflacion total
(% var. anual, fin de periodo)

6.8 6.2
3.7 . 4.1
mEEEm

2014 2015 2016* 2017*

Inflacién basica
(% var. anual, fin de periodo)

33 7 >° 42
mAEE

2014 2015 2016* 2017*

Fuente: DANE. *Previsiones de BBVA Research

Inflacion total
(% var. anual, fin de periodo)

8.0 8.3 7.4 6.2

mar-16 jun-16* sep-16* dic-16*

Inflacién basica
(% var. anual, fin de periodo)

6.2 6.2 59 55

mar-16 jun-16* sep-16* dic-16*

Inflacion total
(% var. anual, promedio)

7.5
29 >0 . 44

2014 2015 2016* 2017*

Inflacion basica
(% var. anual, promedio)

58 4.1 59 4.6
m B n

2014 2015 2016* 2017*

Pagina 20
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Politica monetaria

BanRep busca anclar las expectativas de inflacion...

...y cerrar mas rapidamente el desbalance entre el gasto y el ingreso nacional

Tasa Repo proyectada y reales observadas

(%, *previsiones sombreadas) Consideramos que la senda alcista de
tasas de interés esta cerca a su final,
pero en el contexto actual no se
descarta un incremento adicional

2 Una vez la inflacibn comience a dar

1 \'\/\/\\ senales claras de convergencia hacia
0 : - Y - - - la meta, esperamos que el BanRep

1 \J comience un proceso muy gradual de
2 normalizacion de la tasa Repo en

ene-13 sep-13 may-14 ene-15 sep-15 may-16 ene-17 sep-17

2017

=—Tasa repo nominal —Tasa repo real (inflacion total)
Tasa repo real (Exp. 12 meses)

Fuente: BanRep y previsiones de BBVA Research o
Pagina 21
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Tipo de cambio y devaluacion cambiaria

Politica monetaria apoyada en flexibilidad cambiaria

Devaluacion del tipo de cambio mitiga parcialmente los choques externos

Tipo de cambio

(COP/1USD, promedios, *previsiones sombreadas)

3.500

3.300

3.100

2.900

2.700

2.500

2.300

2.100

1.900

1.700 r T T T T T
ene-13  dic-13 nov-14  oct-15 sep-16  ago-17

Fuente: BanRep y previsiones de BBVA Research

jul-18

Coyuntura internacional seguira siendo
el principal determinante del nivel y de
la volatilidad del COP

Para el 2017 esperamos una
convergencia gradual de la tasa de
cambio, en linea con un ajuste
paulatino de los precios del petroéleo,
condiciones externas mas estables y
una mejora moderada de las cuentas
externas del pais

Pagina 22
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Economia colombiana

Un panorama general

Fm—
“““““

exportacmnes segudo

uuuuu

e alimentos - detertoro
devahllacmn

IIIII

<<<<<

pL]Jl ﬂ]..n.. 1a

&so stem 51

1-"1-'"-0“- utanranrqr

......
:::::

......

JJJJJ

serdn 0 “desaceleracion ® bacia J] envio ® composicién

=5 gxee-lmlento
g sustltucmn
(‘J

Frmeetos

=t
enads LIRS e etk Camape srmaan

e

Fuente: BBVA Research

1—" aenculmr | hogmes lllfl'aesn'llcmlaw detlcr[ rrrrrrr

El dltimo afio de desaceleracion
econOmica sera 2016. Se estan
sentando los cimientos de una
recuperacion industrial, impulsada
por un proceso de sustitucion de
importaciones que debera seqguir
en el mediano plazo

Senda de mejora posterior a 2016
se extendera a todas las variables
(inflacion, tasas de interés y tipo de
cambio), asi dejaran atras sus
valores maximos a partir de 2017

24
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Panorama general

Infografia Situacion Colombia (vinculo a publicacion)

BBVA | resesvc

-

= Consumo

Crecimiento,

59
I

29

nversion

Consumo
Privado

Un mejor S e

balance
economico
=
D= mmm Importaciones
¥ B

+ Exportaciones

Crecimiento, %

2015
Condicién necesaria
para un crecimiento
mas estable en el tiempo,
atasas
mas moderadas \ A
v ®
Mineriay xR
™= Edificaciones 51
= 11
2
E
S
g
o
2015
-’
adelante.

2016

-4,2

2016

2017

47

31

2017

16

2017

Importaciones

Exportaciones

Mineria +
Edificaciones

Tasa de politica monetaria

Reduce la presion
a la politica monetaria

y permite la finalizacion
del ciclo de incrementos
de la tasa de interés

% E.A., Fin de periodo

2015 2016 2017

Déficit de la
cuenta corriente

Ajuste del déficit
de la cuenta corriente
Requisito: cumplimiento

esperado de la reforma tributaria
y de la austeridad fiscal

A

USD Miles de Millones

2015 2016 2017

Mayor
participacion
de la industria
y la agricultura
enel PIB

2017
6%

Mineria

Balance Macroeconémico

2

3

La correccion de algunos choques econdmicos
también apoyara el crecimiento sostenido

Un mejor nivel del

precio del petréleo &

Senda hacia el equilibrio del mercado

Correccion progresiva del tipo
de cambio hacia sus niveles de equilibrio

Maximos en 2016

2.800
Equilibrio

2015 2016 Mediano

Plazo

Descenso de la inflacién a mediano plazo: Finalizacién del fenémeno
de EI Nifio, apreciacién cambiaria y crecimiento moderado del PIB

2015 2016 2017 Mediano

Plazo

Fuente DANE. Banco de la Republica y previsiones de BBVA Research
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Panorama general

Portada Situacion Colombia (vinculo a publicacion)
I BBVA
Situacion
Colombia

2° TRIMESTRE DE 2016 | UNIDAD DE COLOMBIA

> ¥ on

El crecimiento global  En Colombia, la Laindustria reacciona Colombia crecers
continda fragil y demanda intema y aprovechs el tipo de  menos en el mediano
dependiente de ls sigue ajustéandose cambio para sustituir  plazo, pero serd un
economis china ©on ung parte de las

crecimiento mas
desaceleracion importaciones balanceado y
adicional del sostenible 26

CONSUMo
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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 elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin
gue hayan sido objeto de verificacion 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 historica de las variables econémicas (positiva o negativa)
no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento estd 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, invitaciéon o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun 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 econémicas
gue este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como
base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de
inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion 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 utilizacion
de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado
expresamente por BBVA.



