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El ciclo econémico global se fortalece, pero algunos
mercados estan expuestos al retiro del estimulo monetario
de EE.UU.

Colombia crecera 4,7% y 5,1% en 2014 y 2015,
respectivamente. El consumo de los hogares se mantendra
creciente vy la recuperacion del sector industrial sera
determinante, asi como la ejecucion de obras civiles a partir
de 2015

La inflacion convergera lentamente a la meta de largo
plazo en 2014. Anticipamos un primer cambio en la postura
monetaria para el final del segundo trimestre

El retiro del impulso monetario en los Estados Unidos y las
elecciones de 2014 generaran volatilidad en los mercados
locales en la primera mitad del ano. Esperamos una leve
depreciacion del peso colombiano para el ano
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7. Resumen

El ciclo econdémico global se fortalecié durante 2013. La mejora se debe a la aceleracion de las
economias avanzadas. En las economias emergentes la situacion es mas diversa, pero algunas
de ellas como China mantienen tasas de crecimiento relativamente estables.

La Reserva Federal de los Estados Unidos comenzo en diciembre a disminuir el ritmo de
compras mensuales de activos financieros, de forma que para el final de 2014 se normalicen
en cero. Esperamos la primera subida de tipos de interés de la Reserva Federal en la segunda
mitad de 2015, al tiempo gue se continuara insistiendo en el forward guidance para anclar las
expectativas.

Las economias emergentes se han visto sometidas a una reduccion de los flujos de entrada
de capital y depreciaciones en sus monedas, debido al gradual cambio de las condiciones
monetarias extraordinarias de EE.UU. Sin embargo, las tensiones recientes no alteran nuestras
previsiones de crecimiento del conjunto de las economias emergentes, pero si suponen un
riesgo bajista para algunos paises.

El impacto sobre Colombia ha sido bajo y los flujos de capital hacia el pais han continuado
ingresando a pesar de hacerlo a un menor ritmo al observado durante los Ultimos dos anos.

El balance de los indicadores lideres muestra una consolidacion de la recuperacion
econdmica al final de 201 3. El liderazgo lo mantuvieron el consumo privado vy la construccion.
Al contrario, la recuperacion del sector industrial se atraso, determinando un repunte mas
demorado de la inversion privada no residencial. En total, creemos que el PIB de 2013
mantuvo un crecimiento de 4,1%.

El crecimiento econdmico durante 2014 serd mas equilibrado. La expansion de la
construccion seguira liderando a la actividad, pero sera mas moderada que en 2013. El
consumo de los hogares se mantendra creciente durante todo el afno. Y la industria aprovechara
el mayor crecimiento de Estados Unidos y la devaluacion del tipo de cambio para mejorar su
penetracion externa. Por o tanto, tendremos mejores desempefios de las exportaciones vy la
inversion privada no residencial, sobre todo en la segunda mitad del ano. Como un todo, el
PIB de 2014 crecerd 4,7%.

En 2015 se consolidara el crecimiento del pais hasta 5,1%. Habra espacio de mejora del
consumo privado gracias al empleo formal, la industria manufacturera tendra un desempeno
similar al del total de la economia impulsando la inversion no residencial. Y las edificaciones,
principalmente de predios comerciales vy vivienda social, impulsaran la actividad. El desemperno
de dos sectores sera determinante en 2015: las obras civiles y las exportaciones. Finalmente, la
brecha del PIB se cerrara a finales de 2015.

El déficit en cuenta corriente se situara alrededor del 3% del PIB y sera explicado por el
incremento de la tasa de inversion y los menores precios del petréleo en 2015. Sin embargo,
los capitales de largo plazo continuaran financiando holgadamente la cuenta corriente durante
2014y 2015.

La regla fiscal impone disciplina en las cuentas fiscales al obligar el cumplimiento de unas
metas flotantes. Se anticipa que el ajuste se dé por el rubro de inversion por parte del Gobierno.
A partir de 2014 se observa estrechez en las cuentas fiscales, la cual se agudiza en 2015 con
la eliminacion de algunos impuestos transitorios. Se preve la necesidad del Gobierno de generar
fuentes adicionales de financiamiento.

La baja inflacién al cierre de 2013 otorga mayor espacio inflacionario y menor afan por
parte de la autoridad monetaria para incrementar su tasa de interés. Anticipamos un primer
aumento en la tasa de referencia al final de 2T14 en vez de abril, luego de cuatro trimestres
consecutivos de crecimiento econdmico por encima del potencial. Los aumentos seran graduales
hasta alcanzar una tasa neutral de 5,25% al final de 2015.
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2. Global

El ciclo econdmico global mejora y se despejan algunas
incertidumbres de la politica econdmica

El ciclo econdmico global se ha fortalecido durante los ultimos meses de 20713, Segun nuestras
estimaciones, durante el ultimo semestre de 20713 el PIB global se habria acelerado hasta niveles
cercanos al 1% trimestral, dejando atras la moderacion iniciada en 2012 y que alcanzd un
minimo a comienzos de 20713, cuando apenas crecio el 0,5%. A esta mejora ha contribuido la
aceleracion de las economias avanzadas, en especial EE.UU., pero también la zona euro, gue
empieza a crecer moderadamente. En las economias emergentes la situacion es es mas diversa,
pero algunas de ellas como China mantienen tasas de crecimiento relativamente estables.

La mejor valoracion del entorno global es el resultado también de las novedades registradas en
el ambito de la politica econdmica, en la medida en la gue contribuye a reducir la incertidumbre.
Por una parte, en EE.UU. se ha alcanzado un acuerdo en materia fiscal de mas recorrido de
lo esperado. Ademas, la mejora en la actividad permitido que la Reserva Fedaral de Estados
Unidos (Fed) iniciara la ralentizacion de su programa de expansion monetaria (tapering) desde
finales de 2013. En Europa, se han dado pasos adicionales para la construccion de una union
bancaria, lo que junto a la determinacion del Banco Central Europeo (BCE) para atajar riesgos,
deberia eliminar el lastre que supone la fragmentacion financiera. El panorama global estaria mas
despejado, si no fuera por el efecto que el tapering esta teniendo sobre los mercados financieros

de las economias emergentes, y que podria terminar afectando al crecimiento de algunas de las
economias de este grupo.

Grafico 2.2
Grafico 2.1 EE.UU.: Futuros sobre el tipo de interés de los
Previsiones de crecimiento del PIB (%) fondos federales y tipos de largo plazo (%)
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research. Entre jun-12 vy jun-13
corresponde a promedios trimestrales.

De este modo, el PIB mundial, gue en 2013 se habria desacelerado hasta el 2,9%, crecerd en
2014 y 2015 el 3,6% y 3,9% respectivamente (Grafico 2.1), cifras practicamente iguales a las
de hace tres meses. El previsible aumento del crecimiento mundial no resta importancia a la
existencia de riesgos bajistas sobre la prevision. Aungue 1os riesgos gue se adivinan estan lejos
de tener el caracter sistémico gue tenian en el pasado, algunos eventos se han hecho presentes,
como las recientes caidas de los precios de los activos y las depreciaciones de los tipos de
cambio de las economias emergentes.
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EE.UU. empieza a desprenderse del impulso monetario

El PIB de EE.UU. ha mantenido una senda de aceleracion durante todo 2013 gue, a finales de
ano, ha permitido gue la Fed dé los primeros pasos en la retirada de los estimulos monetarios.
Asimismo, en diciembre se alcanzd un acuerdo que supone un importante paso adelante para
eliminar la incertidumbre sobre la financiacion de la actividad del gobierno en 2014-15, ademas
de reducir el ajuste fiscal inicialmente previsto para ese periodo.

Las perspectivas de la politica monetaria también se han aclarado recientemente, en linea con o
esperado. Como consecuencia de una aceleracion de la actividad con expectativas de inflacion
bien ancladas, la Fed ha decidido comenzar a disminuir el ritmo de compras mensuales de activos
financieros, de forma gue en el cuarto trimestre de 2014 el aumento de balance del banco
central haya terminado. Nuestro escenario base también incluye que la primera subida de tipos
de interés se producira en la segunda mitad de 2015, al tiempo que se continuara insistiendo en
el forward guidance para anclar las expectativas de tipos. Precisamente el esfuerzo que la Fed
ha hecho en los Ultimos meses para explicar su estrategia de salida ha sido relativamente exitoso
en evitar episodios de volatilidad como los registrados a comienzos de verano pasado. Tanto los
tipos de interés a largo plazo, como las expectativas sobre la senda de los fondos de la Fed se
mantienen en niveles no superiores a los registrados al inicio del verano (Grafico 2.2). Esto es
significativo en tanto que parte de la recuperacion de la actividad en EE.UU. se debia a sectores
sensibles al tipo de interés, particularmente el sector inmobiliario.

En este contexto, revisamos al alza nuestra prevision de crecimiento de EE.UU. en 2014 hasta
el 2,5%, cifra gue se estima también para 2015 (Gréfico 2.1). Tras este ajuste, se encuentran
tanto la fortaleza que la economia americana ha mostrado en la segunda parte de 2013 como
el impulso adicional que supondra el menor drenaje fiscal resultado del acuerdo fiscal alcanzado
a finales de 2013. Cabe sefialar gue la prevision tiene riesgos al alza, si la mejora en la confianza
termina suponiendo impulsos adicionales sobre la inversion y la contratacion por parte de las
empresas.

La retirada del estimulo monetario en EE.UU. puede complicar el

panorama de algunas economias emergentes

El cambio de orientacion de la politica monetaria de EE.UU. tiene, como es habitual, un impacto
global. Las economias emergentes se estan viendo sometidas a una reduccion de los flujos
de entrada de capital y depreciaciones en sus monedas, intensificadas en algunos casos por
eventos domeésticos que aumentan la incertidumbre sobre la gestion de sus respectivas politicas
economicas. Ademas, continlia produciéndose una diferenciacion entre economias de acuerdo
a sus fundamentales: mayores déficits externos y mayor peso de una financiacion a corto
plazo y en moneda extranjera estan asociados con mayor vulnerabilidad a salidas de capital y
depreciacion del tipo de cambio (Grafico 2.3).

Las tensiones recientes no alteran nuestras previsiones de crecimiento del conjunto de las
economias emergentes, pero si gue suponen un riesgo bajista resefable. Este riesgo seria mayor
en aquellas economias con mMas peso en las carteras de los inversores globales y gue tengan
vulnerabilidades como las sefialadas mas arriba. Este seria el caso, sobre todo de Turquia, Brasil,
Indonesia o India. El tensionamiento monetario que algunas de ellas estan emprendiendo para
frenar el deslizamiento del tipo de cambio y de las expectativas inflacionistas tendra un impacto
bajista en el crecimiento. Con todo, la diversidad dentro del grupo de economias emergentes
supone que se mantienen las favorables perspectivas en areas de Sudameérica como el conjunto
de las economias andinas, Asia emergente o México, algunas de las cuales beneficiadas por el
impulso ciclico de la economia de EE.UU. (Grafico 2.4).
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El crecimiento en China se mantiene en el entorno del 7,5%, pero

las vulnerabilidades se hacen mas evidentes

Durante el ultimo trimestre la economia china se ha mostrado con claridad en su doble vertiente
de soporte de la economia global y de potencial factor de riesgo. Por una parte, las dudas
existentes a comienzos de ano sobre la sostenibilidad del crecimiento chino vy la posibilidad de
un “aterrizaje brusco’, se han disipado en el corto plazo. La economia se ha recuperado en la
segunda mitad de 2013 (Grafico 2.4) y mantiene un buen tono, aungue algunos de los datos
mas recientes de confianza y expectativas de actividad manufacturera hayan vuelto a situarse
debajo de lo esperado.

Ademas se han anunciado cambios de fondo en la politica econdmica. En el Tercer Plenario del
Partido Comunista Chino, las autoridades han reafirmado su compromiso con el mantenimiento
de altas tasas de crecimiento, al tiempo que han propuesto medidas que reforzaran el papel
del mercado en la asignacion de recursos vy el rebalanceo hacia un mayor peso del consumo
de las familias desde un modelo de inversion y exportaciones. Estos son pasos en la direccion
adecuada, pero su efectividad dependera de su implementacion y no estan exentos de riesgos.

Por ejemplo, en lo que se refiere al sector financiero, las autoridades se siguen mostrando
comprometidas con atajar las vulnerabilidades existentes, ligadas fundamentalmente al
rapido crecimiento del crédito. Asi, se estan produciendo tensiones de liquidez en el mercado
interbancario gue afectan sobre todo a la denominada “banca en la sombra” , aungue no se ha
logrado moderar el ritmo de crecimiento del crédito.

En todo caso, nuestras previsiones de crecimiento en 2014 y 2015 para la economia china
se mantienen (en 7,6% y 7,5%, respectivamente), confiando en el margen vy la capacidad de
actuacion de las autoridades.

Grafico 2.3 Grafico 2.4
Depreciacion del tipo de cambio (%) y brecha de Crecimiento del PIB en economias emergentes (%,
financiacién externa (CC + Balance IED, % PIB) t/t, corregidos de estacionalidad)
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La zona euro prosigue su lenta recuperacion, con el apoyo del BCE

y con la union bancaria en el punto de mira

Tras un inicio de ano en recesion, la zona euro ha conseguido mantener una senda de expansion
moderada a lo largo de la segunda parte del ano, tal y como preveiamos en BBVA Research. Asi,
los datos del cuarto trimestre apuntan hacia un crecimiento interanual del 0,4%, que aungue
leve, es el mayor desde finales 20711. Detras de esta ligera mejora, estan la perspectiva del
creciente papel de la demanda domeéstica y la sostenida mejora de las condiciones financieras,
favorecidas por la determinacion y el compromiso del BCE con una politica monetaria expansiva,
aungue el motor del crecimiento europeo en 2013 y 2014 ha sido y seguira siendo el sector
exportador.
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En todo caso, no serian descartables periodos de inestabilidad conforme se acerquen eventos que
puedan alterar el panorama de avances en la union bancaria y en general de fortalecimiento de
la union monetaria en Europa. Entre los eventos a los que hay que estar atentos, cabria destacar
las elecciones al Parlamento Europeo, o novedades sobre las condiciones vy los resultados de los
examenes de los balances bancarios.

Con todo, mantenemos nuestras previsiones para la zona euro en 2014 en el 1,1%, mientras
que se espera un crecimiento del 1,9% en 2015. En cualquier caso, dada la continuada
debilidad ciclica que proyectamos, se mantiene en el horizonte de prevision como evento de
riesgo, aungue de baja probabilidad, un escenario en el gue la posibilidad de deflacion pueda
ser relevante.

3. La economia colombiana crecera
4.7% vy 5,1% en 2014 y 2015

Colombia resiste a la mayor aversion al riesgo global y continua

atrayendo capitales

Colombia no fue ajena al fendmeno de apreciacion del dolar y migracion de capitales de
economias emergentes hacia paises desarrollados en lo que a tipo de cambio y nivel de riesgo
se refiere. El tipo de cambio se devalud 5,9% en lo corrido del afio, ademas tocd maximos no
observados desde el 2009, luego de la crisis financiera internacional. EI EMBI por su parte subio
cerca de 24 puntos basicos (pb) desde los niveles del inicio del afio y los CDS a cinco anos
aumentaron 14pb durante enero.

Sin embargo, no fue asi en términos de inversion, pues la respuesta de los flujos de capitales
hacia Colombia no fue equivalente a la que se dio en otros paises. La afluencia de inversion de
portafolio solo redujo ligeramente sus promedios semanales, lograndose unas entradas netas
desde diciembre. En efecto, desde que la Fed decidio el recorte de las compras mensuales de
bonos en el mercado monetario, el 17 de diciembre, ha habido entradas netas de inversionistas
no residentes en el pais de USD 348 millones, para un promedio semanal de USD 58 millones
(Ultimo dato disponible al 24 de enero), media ligeramente inferior a la observada en el segundo
semestre de 2013 (USD 76 millones).

Los efectos sobre la curva de deuda publica se han concentrado en el largo plazo. La tasa a diez
anos aumento 220 puntos basicos desde que la Fed anuncio un posible recorte en la expansion
monetaria en mayo de 2013 y 40 desde diciembre una vez se concreto el primer recorte a la
compra mensual de bonos. El corto plazo, en cambio, ha tenido menos presion vendedora. Los
plazos a tres y cinco anos subieron 130 puntos basicos desde mayo hasta hoy vy tuvieron una
reaccion similar al largo plazo desde diciembre. Aun asi, el gobierno ha continuado la paulatina
reduccion del cupdn promedio de la deuda interna, desde 8,2% en mayo de 2013 a 7,6% en
diciembre de 2013. Asimismo, las subastas de deuda interna realizadas este afno han tenido
una demanda sostenida, incluso con metas de emision mayores a las observadas entre junio y
agosto de 2013 en plena volatilidad por el anuncio del tapering.
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Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
Flujos netos de portafolio hacia Colombia, Curva de rendimientos de deuda publica interna.
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Balance de indicadores lideres para el ultimo trimestre de 2013

muestra una estabilizacion de la recuperacion

El crecimiento econdmico del tercer trimestre de 2013, ubicado en 5,1% anual, superd por
primera vez desde marzo de 2012 el umbral sicoldgico de 5% vy nuestra prevision de 4,6%
anual. Sin embargo, los matices del resultado no permiten establecer un escenario mas optimista,
acerca del cierre de la economia el afo pasado, que el explicado por nosotros en la anterior
edicion de Situacion Colombia en noviembre de 2013. La razon de fondo es la revision a la baja
que tuvieron los desempefios del inicio del afio, con reducciones en el crecimiento de uno vy
tres puntos porcentuales en el primer y segundo trimestre, respectivamente. Estas correcciones
compensaron completamente la diferencia entre nuestro pronostico y el resultado efectivo del
tercer trimestre.

En el cuarto trimestre de 2013, la economia colombiana consolidd la senda de recuperacion
que inicid un trimestre atras (Grafico 3.3), segun nuestro balance de los indicadores lideres.
Probablemente, los rubros que lideraron el crecimiento fueron los mismos. El consumo privado
continud mostrando el impacto positivo que tienen las bajas tasas de interés sobre las decisiones
de gasto de los hogares. Su mayor dinamica coincidid con los nuevos recortes a la tasa de
intervencion que hubo durante 2013 (75 puntos basicos en total) y su transmision progresiva a
los costos de financiamiento en el mercado. Asimismo, las obras civiles tuvieron una dinamica
destacada gracias al elevado cumplimiento del presupuesto publico. La ejecucion de éste se
ubico ligeramente por encima del promedio desde 2002, en un contexto de mayor presupuesto
del Gobierno, el cual crecio 9% real respecto a 2012. En total, la economia habria crecido a una
tasa de 4,8% anual en el Ultimo trimestre de 2013, completando una variacion de 4,1% del PIB
en todo el afo, prevision que se ha mantenido inmodificada desde nuestra edicion de Situacion
Colombia de febrero de 2013.

De concretarse esta expectativa, tendriamos gue el 20713 se comporto, en términos de actividad,
de menos a mas. La dinamica de la primera mitad del afio se ubico en 3,3%, mientras que el
segundo semestre tuvo un desempeno de 4,9%. La diferencia fue mas evidente en el caso de
la inversion en construccion, que paso de 5,5% a 16% anual, en el mismo periodo de tiempo,
siendo uno de los principales gestores de la recuperacion economica.
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Comportamiento de la industria a finales de 2013 deja algunas
dudas sobre su capacidad de recuperacion

La industria fue en 2013 el sector de menor crecimiento. El panorama al inicio del afio pasado
parecia mas favorable para las manufacturas, tanto por demanda interna como por un mayor
crecimiento global. En junio, los empresarios colombianos, consultados por la ANDI, se
mostraban optimistas sobre el cumplimiento de los presupuestos de ventas. Creian que en un
93% se consumarian, con un impresionante optimismo sobre las exportaciones en 99%. Sin
embargo, el entorno cambio drasticamente en el segundo semestre del aho. En octubre, a la
misma pregunta sobre exportaciones, la respuesta fue de solo 92%, manteniéndose elevado
el componente de ventas internas. Es decir, las expectativas sobre el crecimiento interno
se cumplieron, pero las exportaciones decepcionaron en su comportamiento. Esto fue mas
profundo en el caso de las manufacturas de baja tecnologia, las cuales redujeron su presencia
en el mercado externo en cerca de 10% durante 2013 (Ver Recuadro 2).

Recientemente, la industria ha incrementado la compra de materias primas, una sefal de que
la recuperacion podria concretarse durante este afno (Gréfico 3.4). Sin embargo, mantiene
unos niveles de capacidad instalada por debajo de sus promedios historicos, determinando
unas condiciones de inversion negativas segun la valoracion de los empresarios. Por lo tanto,
nuestro nuevo escenario preve un retraso en la recuperacion de la inversion no residencial hasta
mediados de 2014, tres meses después de lo anticipado.

Grdéfico 3.3
Balance de indicadores lideres a diciembre — Gréfico 3.4
IGAE*— y crecimiento del PIB sin obras civiles Indicadores lideres de la industria
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*IGAE: indice general de actividad economica. Es el primer com- Fuente: DANE, XM y BBVA Research

ponente principal de los indicadores lideres de la economia.
Fuente: DANE y BBVA Research

Crecimiento de este afo tendra soportes mas equilibrados

Durante 2013 el liderazgo en el crecimiento fue claro: desde la inversion en construccion
seguida por el consumo final. En 20714, al contrario, la situacion sera un poco mas equilibrada.
Se conservara el liderazgo de la construccion, pero a menores tasas, y el consumo privado se
acelerard gracias a las mejores condiciones del mercado laboral (Ver Recuadro 1). Pero, a estos
dos rubros se uniran las exportaciones y la inversion no residencial, con dindmicas similares
entre ellos en el promedio del ano, pero logrando maximos en diferentes momentos de 2014.

La inversion residencial sera muy importante en el primer semestre, conjuntamente con la
ejecucion de obras civiles. Las elevadas licencias de construccion, con un impulso importante
desde las ciudades intermedias, tuvieron su punto maximo en el cuarto trimestre de 2013.
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Teniendo en cuenta que el rezago entre los permisos de edificacion vy la ejecucion de las mismas
estad entre seis y ocho meses, tendremos una buena actividad residencial durante el primer
semestre del ano, superando la fuerte base estadistica que ejerce el mismo periodo de 20713.

Las obras civiles, por su parte, tendran un estimulo considerable de la politica publica (Grafico
3.5). Hemos visto como la ejecucion del presupuesto termind muy alta en 20713, sobre todo en
rubros de transporte e infraestructura, a pesar de las restricciones existentes sobre la contratacion
del Estado bajo la Ley de Garantias Electorales. Esto se interpreta como una maduracion de la
gobernanza, gue anticipa la regulacion y supo llevar a cabo licitaciones y contratos previos a la
paralizacion de los mismos por la Ley. Ademas, el ciclo econdmico-politico muestra una relacion
clara entre la inversion publica vy las previas electorales, gue culminaran en mayo o junio segun
el resultado de la primera vuelta presidencial. Con lo cual, se anticipa que el gasto se mantendra
elevado durante la primera mitad de este afio y, con ello, un desempefio destacado de las obras
civiles.

En la segunda mitad del ano tendran mayor relevancia la inversion no residencial y las
exportaciones. La consolidacion de la recuperacion industrial sucedera a partir del segundo
semestre de 2014 y con esto la mayor demanda de inversion desde este sector. Asimismo,
el mayor dinamismo de Estados Unidos vy la continuacion de tasas de crecimiento estables en
China impulsaran un buen desempeno exportador, con implicaciones en inversion extranjera
directa y ampliacion de capacidad en las empresas exportadoras, especificamente las de
vocacion minero-energética. Estos avances en inversion y exportaciones ayudaran a compensar
parcialmente la posible desaceleracion en la segunda parte del ano de la construccion, tanto de
edificaciones como de obras civiles, esta ultima como es caracteristico al inicio de los Gobiernos,
incluso con re-eleccion.

No obstante, la dinamica del segundo semestre de 2014 serd menor. Las variaciones inter-
trimestrales seran mas bajas, en promedio, a partir del tercer trimestre. Esto, unido a la base
estadistica mas exigente entre julio y diciembre de 2013, llevara a que la media de crecimiento
anual sea mas alta al inicio del afo. El primer semestre tendra un crecimiento de 5,3% anual
promedio vy el segundo semestre crecerd a un ritmo de 4,1%.

Durante el ano 2014 la demanda interna crecera por encima del PIB gracias al mejor balance
por tipo de gasto. Esto sucedera por guinto ano consecutivo, desde 20170, como resultado de
una etapa de expansion significativa de la inversion en el pais. En efecto, la tasa de inversion
pasara de 24% del PIB en 2009 a 29% del PIB en promedio este afio.

La relacion entre el dinamismo de la demanda interna y las importaciones, que venia
consolidandose desde 2010 en un contexto de apreciacion nominal y real del tipo de cambio,
podria perderse este ano, al menos parcialmente. Asi Io hemos venido observando en los
datos desde 2013, cuando el crecimiento elevado de la demanda interna (medida también a
través de las ventas minoristas vy la confianza de hogares y comerciantes) no se ha trasladado
completamente a un repunte de las importaciones. Esto tiene consecuencias positivas sobre la
oferta de productos de origen interno, pues anticipamos un aumento en la conexion entre la
demanda interna vy la actividad industrial, gracias a las restricciones que ejerce la depreciacion
del tipo de cambio sobre las importaciones. Ademas, podria ayudar a la industria a recuperar
terreno en el panorama exportador, sobre todo en las manufacturas de baja tecnologia (Ver
Recuadro 2).

En total, esperamos un crecimiento de 4,7% en el PIB de 2014 (Grafico 3.6). La prevision se
explica por una aceleracion del consumo privado desde 3,9% en 2013 a 4,5% este afo y de
la inversion fija desde 5,8% a 6,6% en el mismo periodo. En este ultimo rubro, la recuperacion
mas importante serd en la inversion privada no residencial, la cual pasara de un incremento
de sdlo 0,8% el afno pasado a un incremento de 6,5% este afno, explicado tanto por un efecto
base favorable como por una mayor dindmica de las actividades industriales y mineras. Las
exportaciones lograran crecer al 6,3% (vs. 2,5% en 201 3) gracias al mejor desempero de Estados
Unidos. Finalmente, las importaciones se aceleraran a 7,7% (vs. 2,8% en 2013), pero reflejardn
una menor elasticidad con respecto a la demanda interna frente a o mostrado en anos previos.
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La principal diferencia en la composicion del crecimiento respecto a nuestra prevision de tres
meses atras es la reduccion en el crecimiento de la demanda interna (por inversion no residencial
de la industria manufacturera, con recuperacion mas tardia), que sera compensada por un mejor
balance exportador y menores importaciones.

Grafico 3.5 Grafico 3.6
Obras civiles: correcciones a su tasa de crecimiento  Crecimiento del PIB y de la demanda interna
y previsién para el 4T13. Variacion anual, % observados y estimados. En porcentaje
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Datos de empleo favorecen el comportamiento del consumo

En 2013 los datos de desempleo fueron bastante favorables, mostrando niveles historicamente
bajos vy alcanzando un desempleo promedio de un digito a nivel nacional (ver recuadro 1).
La creacion anual de empleo asalariado (4,4% a/a en promedio en 2013) fue superior a la
del empleo total (2% a/a en promedio en 2013), destruyéndose incluso parte del empleo no
asalariado. En términos de calidad del empleo esta recomposicion resulta positiva si se tiene en
cuenta que los ingresos de los asalariados son superiores a los de los no asalariados, ademas de
muchas otras bondades del trabajo formal. En términos de ingresos, por ejemplo, se observa
que mientras mas del 60% de los no asalariados percibe un ingreso laboral inferior al salario
minimo, este porcentaje se ubica en algo mas del 20% en el caso de los asalariados (estimativos
para el afio 2012). De esta forma, el mercado laboral presenta condiciones favorables que
potencian el consumo.

En 20174 se espera un primer semestre con tasas de desempleo inferiores a las del primer
semestre de 2013 dado el importante impulso de la actividad econdomica. El sector lider en
generacion de empleo durante dicho semestre serd la construccion, seguido del comercio el
cual se espera mantenga una senda creciente a o largo del ano. Ya para 2013 los sectores de
construccion y comercio habian participado de forma importante en la generacion de empleo,
con contribuciones de 0,4 p.p. y 0,5 p.p. al crecimiento anual, respectivamente. Durante
dicho afno, sin embargo, los sectores que mas contribuyeron a la creacion anual de empleo
fueron: servicios comunales, sociales y personales (1,1 p.p,) v transporte (0,5 p.p.). Por su
parte, la industria que se encontraba bastante rezagada en 2013 en términos de contribucion al
crecimiento del empleo anual parece repuntar en la segunda mitad de 2014.

En sintesis, en 2014 la tasa de desempleo seguiria su tendencia decreciente, aproximandose
aun mas a su nivel potencial y con indicios de presiones inflacionarias. Para mediados de 2014
se espera un aumento en la tasa de intervencion del Banco de la Republica lo que moderaria el
descenso en la tasa de desempleo durante el segundo semestre de 2014.
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Recuadro 1.

La tasa de desempleo de 2013 se ubicé en niveles
histéricamente bajos, alcanzando una tasa de un digito

Durante 2013 el comportamiento del mercado laboral fue
positivo con una tasa de desempleo promedio de 9,6 a
nivel nacional y de 10,6 a nivel de 13 ciudades, lo que
eguivale a una reduccion de entre 0,6 p.p. y 0,7 p.p.
con respecto a 2012 (Graficos R.1.7 y R.1.2). De esta
forma, en 2013 Colombia alcanzo la meta de desempleo
nacional de un digito fijada por la administracion Santos. Si
bien en 2012 se habian observado meses con desempleo
de un digito esto habia correspondido a periodos del
ano caracterizados por una baja estacionalidad en el
desempleo, en contraposicion al resultado alcanzado
en 2013 donde el digito de desempleo se logro en el
promedio del ano.

GraficoR.1.1
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Grdfico R.1.2
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Buenos resultados laborales en 2013

A pesar de los buenos resultados en términos de
desempleo y de su tendencia a la baja, a juzgar por lo
estimativos para Colombia de la NAIRU urbana (Arango et
al, 2011), la cual se ubica en 10,8%, pareceria no haber
mucho espacio para descensos adicionales si se tiene en
cuenta gue, como se menciond anteriormente, la tasa
de desempleo promedio del 2013 se ubicd en 10,6%.
Cabe mencionar, sin embargo, gue pese a la reduccion
en la misma en los Ultimos meses (que ajustados por
estacionalidad son inferiores a 10,8%) no parece haber
presiones inflacionarias significativas hasta el momento,
posiblemente por choques de oferta. Pero incluso la
inflacion sin alimentos y sin regulados parece no presentar
presiones inflacionarias significativas. En ese sentido, se
podria pensar que la NAIRU podria ser un poco mas baja
de 10,8%, nivel por debajo del cual nos encontramos
actualmente. La posibilidad de una NAIRU menor parece
mas plausible si se tiene cuenta que el crecimiento de la
Poblacion Economicamente Activa - PEA- se ha reducido
de forma considerable, lo cual puede estar explicado solo
parcialmente por el ciclo econdmico, si se tiene en cuenta
que la tasa de crecimiento de la PEA para 2013 se ubica
en un nivel bastante bajo, el cual no se alcanzo ni en 2007
nien 2011, anos de crecimientos economicos mayores.

El empleo crece a tasas superiores que la fuerza laboral
aunque en niveles inferiores a los de afios anteriores

LLa reduccion en la tasa de desempleo entre 2012 y 2013
se explica por un aumento en la tasa de ocupacion -TO -
superior al aumento en la tasa de participacion -TGP - a
nivel nacional y urbano. La TO del pais crecio en 0,1 p.p.
mientras que la TGP decrecio en -0,4 p.p., entre 2012 vy
2013 (Graficos R.1.1 y R.1.2). De esta forma, durante
20713 se crearon al afno en promedio 350 mil empleos en
toda Colombia, mientras que la fuerza laboral crecid en 200
mil personas. La moderacion en el crecimiento de la TGP
entre 2012 y 2013 se debio en parte a una desaceleracion
en el crecimiento de la PEA, explicada primordialmente por
el comportamiento de la PEA de los “segundos miembros
del hogar” cuyo crecimiento anual se ubicd incluso en
terreno negativo durante algunos meses de 20713. Este
comportamiento se puede explicar parcialmente por el ciclo
de la actividad econdmica (ver observatorio de empleo).
Efectivamente, las mejores condiciones economicas vy la
mayor formalizacion del empleo que se observd durante
el ultimo afno han contribuido a las mejores condiciones
laborales de los jefes de hogar, en términos de menores
tasas de desempleo y mayores ingresos, permitiendo que
otros miembros del hogar hayan podido retornar a labores
como oficios del hogar y estudio.
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Al igual gue la oferta laboral, la creacion de empleo ha
moderado su crecimiento con respecto a anos anteriores
(1,.8%en 2013 vs4,3%entre 2009y 2012). Sin embargo,
los indicadores de las poblaciones muestran unas tasas de
crecimiento mayores en el caso de los ocupados que de
la oferta laboral (PEA), explicando la senda decreciente del
empleo. El empleo creado durante 2013 fue asalariado,
observando incluso un crecimiento anual en terreno
negativo del empleo no asalariado, en la mayor parte
del afo (Gréfico R.1.3). De esta forma, se ha observado
una recomposicion del empleo entre asalariados y no
asalariados, con una participacion promedio del empleo
asalariado en el empleo total de 52% en 2013 frente a un

Grdfico R.1.4

Situacion Colombia
Primer Trimestre 2014

Participacién de los asalariados en el total de ocupados - Trece

ciudades (% de ocupados)

50,2 entre 2009 y 2012 (Gréfico R.1.4).

Gréfico R.1.3
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El desempefio del mercado laboral ha sido bueno,
con una NAIRU que puede ser un poco inferior a los
estimativos

El mercado laboral se ha comportado bien en términos
de menores tasas de desempleo, mayor formalizacion
Yy mejor composicion de la poblacion inactiva. A juzgar
por las pocas presiones inflacionarias existentes hasta
el momento con tasas de desempleo ajustadas por
estacionalidad inferiores al 10,8% vy por la importante
moderacion en el crecimiento de la PEA existen indicios
de que la tasa NAIRU pueda estar un poco por debajo
del estimativo de 10,8% existente para Colombia. En ese
sentido, la NAIRU esta presumiblemente por debajo de la
tasa del promedio de 2013 (10,6%).
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Dinamico desemperio de las obras civiles sera fundamental para el

crecimiento de la economia en 2015

En 2015 se consolidara el crecimiento del pais. Habra espacio de mejora del consumo privado
porque el mercado laboral seguird mostrando avances en formalizacion del empleo (Ver Recuadro
1). Laindustria manufacturera tendrd un desempefio similar al del total de la economia, por primera
vez desde 2011, impulsando la inversion no residencial. Y las edificaciones, principalmente de
predios comerciales y de vivienda social, impulsaran la actividad. Pero habra dos desempehnos
decisivos para el crecimiento del PIB ese ano: las obras civiles y las exportaciones.

La ejecucion de los proyectos de cuarta generacion —4G— de licitaciones de infraestructura,
tendra su ano de mayor aporte al crecimiento en 2015. La inversion estimada por el Gobierno
asciende a COP 47 billones hasta 2018 (0 2019), lo cual llevard a las obras civiles a un crecimiento
de 8,8% anual, similar al valor estimado tres meses atrds. Estamos expectantes acerca de los
avances en las licitaciones durante la primera parte de este afio, muy exigente en términos de
agenda. La buena marcha de los pliegos vy la eleccion de contratantes seran definitivas para
garantizar una buena ejecucion de los recursos en 2015,

Hasta el momento, la nueva institucionalidad del sector, una vez creada y puesta en
funcionamiento la Agencia Nacional de Infraestructura —ANI—, ha generado mas confianza entre
los inversionistas y ha sido mas proclive con la formulacion de proyectos. Si bien, aun hay
retos importantes en su capacidad de gestion de las grandes iniciativas en infraestructura. Por
ejemplo, ya se dieron algunos aplazamientos en la adjudicacion de seis proyectos iniciales (por
un valor de COP 7,3 b.) del plan de infraestructura, que implican un retraso de al menos un mes
en el proceso. Igualmente, luego de la aprobacion en el Congreso de la Ley de infraestructura,
Nno se han emitido los decretos reglamentarios de la Ley.

Existe otra incertidumbre en las obras civiles asociada con su forma de medicion (Grafico 3.5).
El departamento estadistico del pais —DANE— esta ampliando la muestra de contratistas con
la que construye el indice de obras civiles, el cual se corresponde con el resultado del mismo
rubro en el PIB. Cada vez gue hace esto, al incorporar nuevos datos, es susceptible de cambiar
el presente y el pasado de la serie. Solo cuando se disponga de un censo de obras, no una
muestra como funciona actualmente, podremos tener un indicador mas estable. Sin embargo,
a ese objetivo aun le faltan varias etapas, entre ellas las reuniones con expertos vy clientes del
indicador gue apenas empezaran a citarse este ano.

Por otra parte, creemos gue las exportaciones tienen espacio para seguir acelerando su dinamismo
en 2015. En ese ano, el crecimiento de los paises desarrollados se habra consolidado muy cerca
de sus promedios previos a la crisis. Y el pais estara con unos tratados de libre comercio mas
maduros, con la tasa de cambio muy alineada con los niveles de equilibrio y con una industria
mas fortalecida para poder aprovecharlos. Asi, las exportaciones crecerian 9,8% anual.

En resumen, creemos que el crecimiento del PIB de 2015 se ubicara en 5,1% vy el de la demanda
interna en 5,4%. El resultado se logrard a pesar de un menor gasto publico en consumo vy del
mayor crecimiento de las importaciones.

Cierre lento de la brecha del producto

El cierre de la brecha del producto ayuda a anticipar la respuesta de la politica monetaria al ciclo
economico y a medir las presiones gue tiene la aceleracion de la demanda sobre la inflacion. La
brecha se define como la diferencia porcentual entre el valor del PIB efectivo y el valor del PIB
potencial. Actualmente, el segundo se encuentra por encima del primero en un 0,3%, pues los
valores observados en el crecimiento del PIB en los dos afios anteriores (en promedio, 4,2%)
fueron inferiores al del nivel potencial (en promedio, 4,7%).

Para 2014, estimamos gue el crecimiento del PIB efectivo medio estara en un nivel idéntico al del
potencial, es decir, la brecha permanecera en el mismo nivel a pesar de que en algunos trimestres
el crecimiento sera mas acelerado que el del potencial. Al contrario, en 2015, el dinamismo
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efectivo sera superior al potencial y se consolidara el proceso de cierre de la brecha. Por lo tanto,
en ese momento seran mas fuertes las presiones de inflacion desde la demanda. Finalmente, la
brecha estara completamente cerrada en algun momento entre finales de 2015 e inicios de 2016
(Grafico 3.7). Para esa fecha, la tasa de interés del Banco de la Republica debera estar ya en un
valor neutral: aquel gue no apoya a la actividad econdémica, pero tampoco la restringe.

Grafico 3.7

PIB potencial y brecha del producto*. En variacion anual y porcentaje del PIB potencial
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4. Cuentas externas vy financieras

Déficit en cuenta corriente se estabilizara en niveles cercanos al 3%

El pais tuvo una transformacion en su comercio exterior desde el ano 2010. En aquel momento,
el grado de apertura comercial (calculado como la suma entre exportaciones e importaciones)
significod el 28% del PIB, aumentando hasta 32% del PIB al cierre de 2013. Mas de la mitad
(60%) del aumento de la apertura se explicd por una mayor incidencia de las importaciones,
entre otras cosas, gracias a la apreciacion del tipo de cambio v la lenta recuperacion industrial.

Como resultado, el déficit en cuenta corriente subio estructuralmente, situandose alrededor del 3%
del PIB, comparado con un promedio de 2,4% del PIB entre 2006 y 2009. Sin embargo, este mayor
déficit estuvo en linea con el fuerte incremento que tuvo la tasa de inversion, desde 24% en 2010
a 28% en 2013, la cual seguird aumentando hasta casi 30% en 2015. Al contrario, no se explica
por aumentos en la tasa de consumo final, la cual se mantuvo cerca de 81% en el mismo periodo.

Para los proximos anos, se espera que el déficit en cuenta corriente contintie en niveles cercanos
al 3%. Por una parte, existe una menor holgura desde los precios del petrdleo, respecto a
los niveles esperados hace tres meses, pues creemos gue la cesta colombiana mantendra su
valoracion muy cerca de los niveles actuales, al menos hasta 2015. Ademas, las remesas de
colombianos desde Europa aun tardaran dos afios mas en llegar a 1os niveles previos a la crisis
de 2008-2009. Por otra parte, la menor elasticidad gue estan teniendo las importaciones a la
demanda interna hara que la recuperacion economica no se transmita fuertemente a las compras
externas, limitando las presiones sobre el déficit. Igualmente, en 2015 se consolidara el efecto
positivo de los tratados de libre comercio sobre las exportaciones industriales y agropecuarias.
Finalmente, las menores ganancias de las empresas mineras en 20713 determinaran un menor
flujo de dividendos hacia el exterior durante este afo.

Como ha ocurrido en ahos anteriores, en 2014 y20715 también se tendra holgura en el financiamiento
de la cuenta corriente (Grdfico 4.1). Los flujos esperados de inversion extranjera directa, aungue
menores, Mas gue cubriran las necesidades de financiacion de la economia, haciendo irrelevante la
entrada de flujos de portafolio. Estos Ultimos podrian ser, de hecho, considerablemente menores
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este afno, como respuesta a la menor expansion de la liquidez que ya empezo a efectuar la Fed. Su
reduccion seguird implicando una elevada volatilidad sobre los activos internos (bonos y acciones),
pero Nno pondra en riesgo la continuidad del proceso de crecimiento de la inversion fisica en
Colombia, la cual serd cubierta con la inversion directa que seguira fluyendo hacia el pais.

Grafico 4.1
Déficit en cuenta corriente e Inversion Extranjera Directa. En porcentaje del PIB
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Fuente: Banco de la Republica y BBVA Research

Cuentas fiscales convergeran gradualmente a las metas del

esquema de regla fiscal

La de regla fiscal Colombia (Ley 1473 de 2011) se comprometid a guardar una disciplina
fiscal, mediante el cumplimiento de unas metas flotantes sobre el déficit estructural del Gobierno
Nacional Central -GNC—. De esta forma, el déficit estructural debera ubicarse en 2,3% del PIB
en 2014, 1,9% del PIB en 2018 y en menos de 1% del PIB a partir de 2022. Adicionalmente, el
deéficit debera observar una senda decreciente. EI compromiso con el cumplimiento de la regla
fiscal es un hecho, En 2013 se cumplid con la meta de senda decreciente del déficit estructural,
alcanzando para este aflo un déficit estructural de 2,4% del PIB (no se conoce el detalle de las
cuentas del balance del GNC pero el Gobierno anuncié su cumplimiento).

La regla fiscal impone restricciones sobre el gasto del GNC, 1o que se traducirda, como se deduce a
partir de las proyecciones del Gobierno (Marco Fiscal de Mediano Plazo de junio de 2013 - MPFM),
en reducciones en el gasto en inversion del GNC al ser esta la variable de gasto mas flexible. A pesar
de los ajustes del gasto en inversion las cuentas fiscales muestran estrechez. De esta forma, ya
para 2013 los ingresos tributarios se ubicaron COP 1,5 billones por debajo del nivel presupuestado
por el Gobierno, situandose en COP 100, 7 billones. Mas aun, dado que en 2013 las retenciones
del impuesto a la renta de las personas juridicas se hicieron con las tasas anteriores a la reforma,
esto favorecio los ingresos de ese afno pero afectara el pago de cuotas de renta en 2014.

En 2015 la estrechez del presupuesto del GNC sera aun mayor: El inicio del desmonte del
gravamen a los movimientos financieros llevara su tasa impositiva de 4x1000 a 2x1000
impactando por esta via en 0.4% del PIB los ingresos tributarios. De otra parte, en 2014 se
recaudaran las Ultimas dos cuotas del impuesto al patrimonio, las cuales ascienden a 0,5 % del
PIB. De esta forma, los ingresos tributarios en 2015 experimentaran una reduccion de 0,9% del
PIB con respecto a 2014. Nuevamente, segun el MEMP, en 2015, el ajuste del balance del GNC
se producira via menor inversion. Surge la pregunta, sin embargo, de si el ajuste en inversion
sera suficiente para cubrir tanto la reduccion en 0.9% del PIB en los ingresos tributarios como la
presion de gasto producto del CREE y del gasto en pensiones.

Es importante repensar el esquema de ingresos tributarios y anticiparse a la situacion, generando
fuentes de financiamiento gue traten de propender por una asignacion eficiente de los recursos,
por mayor equidad y que impulsen la estabilidad y el crecimiento econdmicos. Hasta el momento
el Gobierno ha manifestado que intensificara la lucha contra la evasion de impuestos pero no se
ha referido a una reforma tributaria que aumente el recaudo.
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Recuadro 2. La competitividad de la industria se redujo desde 2008

La productividad de la economia alcanzé su maximo en
2008, cayo por la crisis internacional y todavia no se ha
recuperado

El comportamiento del producto medio del trabajo en
Colombia ha sido creciente, pero diferencial. Desde el
ano 2002 el producto medio crecid un 22% en toda la
economia, a una razén anual de 2,0% real. Las principales
fuentes del incremento fueron, hasta 2008, los sectores
de la energia, la construccion y la industria, con tasas
anuales de 5,6%, 5,0% y 4,4%, respectivamente. Sin
embargo, a partir de 2008, la mineria fue el sector con
mayor alza en el producto medio (+20% anual), mientras
que la industria (-2,8% anual) y el total de la economia
(-0,7% anual) perdieron productividad hasta presentar
una tasa de variacion negativa (Grafico R.2.1).

Desde 2011 se ha producido un leve repunte, pero la
productividad no ha regresado a los valores alcanzados
antes de 2008. ElI cambio estructural se explica
principalmente por la menor penetracion externa de
los sectores transables diferentes a la mineria, por la
apreciacion del tipo de cambio, la crisis de un pais vecino
y la menor demanda en los paises desarrollados. Los
avances en mercados como Ecuador, Perl y Meéxico no
lograron compensar esta reduccion y, ademas, implicaron
una base menos amplia de empresas beneficiadas, con
principal foco en vehiculos y quimicos. Como resultado,
la participacion directa de las manufacturas en el PIB vy el
empleo cayd gradualmente desde 2002 (Grafico R.2.2),
si bien se explica principalmente por una desintegracion
vertical de la cadena industrial, seguin Carranza y Moreno
(2013).

Grdfico R.2.1
Productividad* total y por sectores econémicos
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Gréfico R.2.2

Crecimiento anual promedio de PIB (total e industrial) y el
empleo (total e industrial) entre 2002 y 2012 y participacion
de la industria en PIB y empleo en 2002 y 2012

16 13,5 130 1 16
12 L 12
8 8
5,1 » :

4 3.7 : . 6 .
0 = © C @© = © C © O
© o 52 © 2 52
5 £ | S8 | © £ | S8

3 25 3 33
£ = £ )=
£ B
PIB & Empleo &
2002 ®2012

Fuente: DANE vy cdlculos de BBVA Research

La apreciacion real de la moneda limité la competitividad
externa de las manufacturas

La industria logro fuertes crecimientos entre 2002 vy
2008, a pesar de la apreciacion real de la moneda, en
un contexto de elevados precios de las materias primas.
Esto se dio gracias al auge de los mercados externos v la
consolidacion de la demanda interna, lo cual compenso
eventuales problemas de competitividad y los menores
ingresos externos producto de la apreciacion. Incluso, la
participacion de la industria en las exportaciones fue casi
equivalente a la contribucion de las ventas externas de
combustibles y, ademas, el pais redujo su exposicion a
Estados Unidos. Pero, a partir de entonces, la demanda
externa e interna se redujo, se aceler¢ el crecimiento de
los términos de intercambio y se disminuyo la capacidad
exportadora a los principales socios comerciales. Ademas,
el tipo de cambio real estuvo, en promedio, mas apreciado
entre 2007 y 2012 que entre los anos 2002 y 2007.

Los términos de intercambio crecieron un 72% entre 2002
y 2013, arazén de un 5,0% anual. Entre 2009 y 2013 se
aceleraron a una tasa de 6,5% anual. Parte del incremento
se dio por los mejores resultados en materia petrolera.
Entre 2000 y 2017 el incremento de las exportaciones
se explicd mas por un aumento de los precios (+374%
en el indice del valor de las exportaciones) que por una
mayor produccion (+86% en el indice de volumen de las
exportaciones). Adicionalmente, en términos bilaterales, la
moneda colombiana presentd fuertes apreciaciones con
los paises desarrollados y con México (Grafico R.2.3).
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En general, las exportaciones del pais crecieron mas rapido
que las del total del mundo, pero gracias a la dinamica
de unos pocos productos: plantas vivas, combustibles,
piedras preciosas y automoviles. En los demas casos (Ia
mayoria, productos manufacturados) las mejoras en la
penetracion de los mercados globales se revirtieron entre
2007y 2012 y perdieron participacion. En este momento,
los combustibles representan dos terceras partes de las
exportaciones del pais y las manufacturas no sobrepasan
el 15% del total. Como consecuencia, el indice de
concentracion de Herfindahl-Hirschman para productos
exportados se multiplico por mas de cuatro entre 2007
y 2012, se redujo el numero de productos enviados al
exterior en un 15%, no se diversificaron los mercados con
los cuales el pais comercia y se aumentaron los envios de
productos con baja intensidad tecnoldgica.

La interpretacion de estos resultados es que Colombia
tuvo principalmente un crecimiento intensivo en el margen
(la expansion de los flujos de comercio existentes), mas
que extensivo en el margen, es decir, adicion de nuevos
productos y mercados.

Grafico R.2.3
Términos de intercambio y tasa de cambio real multilateral
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Grafico R.2.4
Precios de la energia eléctrica en algunos paises
seleccionados. CUS$/KVh
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Colombia no tiene en cuenta la contribucion social del 20%. SING: sistema inter-
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Fuente: Interame, ANDI y BBVA Research

Algunos cuellos de botella internos erosionan Ia
competitividad de la industria, con mayor notoriedad
desde 2008

Existen otros factores internos, mas relacionados con la
regulacion y los pocos avances en la agenda de reformas,
que han obstruido la competitividad: el coste de la energia,
la calidad de las infraestructuras, el acceso a los servicios
financieros vy la informalidad, entre otros.

En cuanto al mercado energético, Colombia debe
profundizar las mejoras, pues los precios de la electricidad
se mantienen aun entre los mas altos de la region a pesar
de los avances y de la elevada competitividad del sector
energeético. En el contexto latinoamericano, segun datos
de Interame y la ANDI, Colombia es el cuarto pais con
un precio mas alto, mientras que en 2003 se ubicaba
en el octavo lugar en la misma muestra de doce paises
(Grafico R.2.4). Cuando se corrigen por paridad de poder
de compra, los valores confirman gue Colombia tiene uno
de los precios mas elevados: el tercer lugar, después de
Chile y Uruguay.

Un segundo tema de discusion son las infraestructuras.
Colombia tiene una calidad de la infraestructura vial
inferior a la de sus pares de la region y ocupa el lugar 130
entre 144 paises de acuerdo al WEF (Grafico R.2.5). Los
problemas de calidad afectan a los costes de transporte,
haciendo que Colombia, entre sus competidores en los
mercados manufactureros, tenga el mayor coste de
transporte interno de carga. Ademas, a diferencia de
Corea, Chile, México, China, Peru vy Brasil (principales
competidores del pais), la calificacion de la infraestructura
no mejoro entre 2006 y 2013.
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En tercer lugar, la inclusion financiera en Colombia ha
ido creciendo, pero aun se encuentra por debajo de
otros paises comparables como Chile o Brasil. Segun las
mediciones internacionales, Colombia tiene un indice de
inclusion financiera de apenas un 40% (Grafico R.2.6).
Esto sucede a pesar de que los canales financieros
aumentaron notoriamente en los anos recientes, desde
47 canales por cada 10.000 adultos en 2008 hasta 86
canales actualmente.

En cuarto lugar, el acceso de las empresas a la financiacion
esta restringido por la informalidad de las mismas, debida,
entre otras cosas, a los altos costes gue se derivan de
la formalidad, como los tramites ante el Gobierno vy los
costes no salariales. Estos ultimos generan sobrecostes
para las empresas del orden del 52% sobre el salario
pactado con el trabajador, deteriorando sensiblemente la
relacion de costes de las empresas y su competitividad.
Finalmente, el mercado de capitales solo ha sido una
fuente de financiacion eficiente para las empresas mas
grandes, pero todavia queda pendiente el reto de ampliar
la cobertura a las industrias de mediano tamafo ya
formalizadas.

Grdfico R.2.5
Ranking de calidad de la infraestructura
vial en paises de la region*
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GraficoR.2.6
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Conclusiones

La industria aumentd su competitividad entre 2002 vy
2007. Después de ese afno, la competitividad tuvo un
quiebre brusco y no logro recuperar los niveles maximos de
exportaciones que alcanzo al final del primer gquinguenio.

La evolucion del producto medio del trabajo, decreciente
desde 2008 y con una recuperacion apenas timida
recientemente, la participacion de los productos de alta
tecnologia en las exportaciones, que cae desde 2007,
y la dindmica de las exportaciones industriales (excepto
vehiculos), que crecieron menos que en el agregado
mundial, entre otros indicadores, apoyan esta conclusion.

Ademas, es necesario un avance mas consistente en Ia
solucion de algunos cuellos de botella para aumentar la
competitividad de la industria, en un contexto de mayor
devaluacion del tipo de cambio y estabilidad en los
terminos de intercambio.
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5. Inflacion convergera lentamente al 3%
en 20174

Inflacion siguio sorprendiendo a la baja hasta finalizar 2013

La inflacion al cierre de 2013 sorprendio a la baja a los analistas economicos vy al Banco de la
Republica de acuerdo con lo previsto hace tres meses y se debid principalmente a las deflaciones
no anticipadas de octubre y noviembre (-0,26% vy -0,22% m/m, respectivamente). Una fuerte
calda en el precio de los alimentos y de los precios regulados como el combustible y la energia
eléctrica fueron determinantes en ubicar la inflacion anual al cierre del ano levermente por debajo
del rango meta del Banco de la Republica 2% a 4%). La deflacion de octubre sorprendié al
mercado vy fue el resultado de una reduccion no anticipada en el precio de los alimentos (-1,0%
m/m) debido a las muy favorables cosechas derivadas del buen clima. La deflacion de noviembre
por su parte, se debid en menor medida a una reduccion en el precio de los alimentos (-0,53%
m/m) y estuvo apoyada por una reduccion en el precio de bienes regulados (-1,0% m/m) como
energia eléctrica y transporte. En ambos meses las sorpresas correspondieron a choques de
oferta que deprimieron los precios y no a una débil demanda agregada. En diciembre la inflacion
aumento nuevamente (0,26% m/m) y estuvo en linea con los prondsticos luego de incorporar
las sorpresas de los meses anteriores. Sin embargo, en términos anuales se ubico levemente por
debajo de la meta del Banco de la Republica (1,9%).

Al descomponer la inflacion total en sus componentes basicos y menos volatiles se observa gue
a lo largo del afio la totalidad de las medidas (tres) aumentaron gradualmente en linea con la
aceleracion de la economia luego del deébil desemperfo del primer trimestre de 2013. Medidas
puntuales de inflacion gue representan una buena aproximacion a la demanda de los hogares,
como por ejemplo las comidas fuera del hogar o el rubro de entretenimiento, han tenido un
alza en sus precios mayor al de la inflacion total, expresando la buena demanda a la que se
han enfrentado. Adicionalmente, el componente de bienes no transables ha mostrado tasas de
inflacion que se han conservado en el rango superior de la meta del Banco de la Republica, 1o
que refuerza la hipotesis del buen momento por el que pasa la demanda.

Inflacidon convergera gradualmente hacia el 3,0% en 2014

Las sorpresas deflacionarias de octubre y noviembre de 2013 obligaron a una revision a la
baja de la prevision de inflacion para el final de 2013 en su momento y también de la senda de
inflacion para el 2014. Los favorables choques en la oferta de alimentos durante los dos meses
mencionados llevaron a que en noviembre se alcanzara la inflacion anual mas baja desde 1955.
Dada la menor inflacion al cierre de 2013 (36pb) de lo esperado hemos decidido reducir la
senda de inflacion para 2014. Anticipamos gue la inflacion durante el afio se mantendra en el
rango inferior de la meta del Banco de la Republica con presiones alcistas durante el primer y
ultimo trimestre del afo, alcanzando un maximo de 3,0% en noviembre y cerrar el afio en 2,9%.

Las presiones inflacionarias del primer trimestre del ano se deberan a la continuacion del buen
desempeno de la actividad econdmica y una anticipada volatilidad en la tasa de cambio gue
tendra un mayor impacto sobre los precios frente a lo observado en ocasiones anteriores. Durante
el ultimo trimestre del ano, la extraordinariamente baja base estadistica llevara a aproximar la
inflacion hacia la meta de largo plazo a pesar de un desempefo econdmico levemente menor
frente al del primer semestre.

En resumen, la inflacion durante 2014 aumentara gradualmente hacia la meta de largo plazo del
Banco de la Republica, sin descartar sorpresas inflacionarias en meses particulares debido a los
componentes mas volatiles de los indices de precios.
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Grafico 5.1
Inflacion total y medidas de inflacion basica, Gréfico 5.2
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No esperamos sorpresas en inflacion en 2015

En 2015 esperamos gue la inflacion se mantenga en la mitad inferior del rango meta del Banco
de la Republica con una inflacion promedio de 2,8% vy alcance 3,1% solamente al finalizar el afio.
El buen desempeno de la actividad econdmica, en particular durante la segunda mitad del ano
debido a la ejecucion de las obras de infraestructura de cuarta generacion y un consumo robusto,
sera compensado por el impacto rezagado del aumento en las tasas de interés del Banco de
la Republica durante 2014 v la expectativa de aumentos adicionales durante la segunda mitad
de 2015. Anticipamos que la brecha del producto se cierre al final de 2015 y en esta medida
las presiones inflacionarias sean contenidas con los aumentos graduales de la tasa de interés,
al alcanzar una tasa neutral de 5,25% para el final de 2015. Es importante resaltar que la baja
inflacion en 2015 permitira absorber rebotes inflacionarios no anticipados de los componentes
mas volatiles (eg. alimentos y precios regulados) sin incumplir el rango meta.

6. Cambio lento en la postura monetaria
se inicia en el 2014

Esperamos un primer incremento de tasas a finales del segundo
trimestre de 2014

La menor inflacion al cierre de 2013 ha llevado a la existencia de un mayor espacio inflacionario
para 2014 y en esta medida un menor afan por parte de la autoridad monetaria para incrementar
las tasas de interés de referencia. A pesar de anticipar presiones inflacionarias durante el afo,
derivadas del crecimiento econdmico y marginalmente de la devaluacion (ver recuadro 3), estas
seran graduales y parten de un nivel bajo (1,94% Dic-13) que permitird a la inflacion ubicarse
por debajo de la meta de largo plazo (3,0%). Es de esperar que el primer incremento en la tasa
de referencia ocurra al final de 2T14, luego de cuatro trimestres consecutivos de crecimientos
anuales por encima del potencial de la economia, tasas de desempleo historicamente bajas vy
una tasa de inflacion creciente que hace mas expansivas las tasas de interés real de la economia.
Teniendo en consideracion o anterior y la menor inflacion al cierre de 2013, hemos decidido
aplazar el primer incremento de 25pb en la tasa de interés de referencia para el final de 2714
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(junio) en vez de abril del mismo trimestre. Sin embargo, continuamos esperando que en el
20714 existan aumentos sucesivos de 25pb durante el segundo semestre del afio hasta alcanzar
una tasa de intervencion de 4,25% al finalizar 2014, lo que implicaria un aumento de 100pb en
la tasa de referencia del Banco de la Republica durante el afo.

La tasa de intervencion de 4,25% al final de 2014 continuard siendo expansiva en términos
monetarios al ser inferior a los estimativos de la tasa neutral (BBVAe: 5,25% nominal) y es
de anticipar que los aumentos graduales en la tasa de intervencion contintien durante 2015
en la medida que el crecimiento de la economia se mantenga en niveles altos. Durante 2015
esperamos qgue la tasa aumente 100pb adicionales hasta alcanzar la tasa neutral en el Ultimo
trimestre de 2015, a la par del cierre de la brecha del producto para finales del ano.

Adicionalmente, la preocupacion en el ritmo de crecimiento de algunos activos domeésticos
unido a las presiones inflacionarias sobre el componente no transable del IPC (el cual se mantuvo
durante 2013 en el rango superior de la meta de inflacion), apoyaria la decision de gradualmente
incrementar la tasa de intervencion a partir del segundo trimestre del ano.

Por ultimo, es de anticipar que la reduccion gradual en el estimulo monetario extraordinario de
la Fed (tapering), iniciada en diciembre, continle teniendo un impacto sobre la tasa de cambio
en la medida que el flujo de capitales hacia paises emergentes se reduzca nuevamente. La
observada depreciacion del peso colombiano v la posible depreciacion adicional y su impacto
inflacionario sobre los bienes transables es un argumento complementario en favor de iniciar los
aumentos en la tasa de intervencion del Banco de la Republica en 2T14.

El peso colombiano tendria una devaluacion acumulada entre
2014y 2015 de 5,2%

Esperamos una devaluacion promedio de 4,8% en 2014 para la tasa de cambio, mayor a
la esperada hace tres meses, debido a una tasa de cambio mas depreciada en enero de 1o
anticipada con el inicio del tapering de la Fed y la consecuente reduccion en los flujos de capitales
hacia los mercados emergentes. Las elecciones de Congreso y Presidente durante la primera
mitad del afo (marzo, mayo v junio) generaran incertidumbre y presionaran la tasa de cambio
hacia la depreciacion durante este periodo. Sin embargo, esperamos gue el rebalanceo en los
portafolios internacionales en enero a raiz del inicio del tapering, la principal razén detras de las
fuertes depreciaciones de un grupo importante de monedas emergentes, haya terminado vy se
revierta parcialmente a partir de marzo. En la medida que retorne el apetito por los mercados
emergentes, debe mas que compensar la volatilidad en la tasa de cambio generada por las
elecciones en Colombia vy la tasa de cambio se aproxime hacia nuestra prevision de $1,960
pesos por dolar para el cierre del ano.

En contraste, para 2015 esperamos una depreciacion promedio menor (0,4%) debido a la mayor
base de comparacion derivada del impacto de la fuerte devaluacion de enero sobre el promedio
de la tasa de cambio de 20174. Sin embargo, al igual que para 2014, conservamos nuestro
prondstico de tasa de cambio para el cierre de 2015 ($1.980 pesos por doélar). Las favorables
condiciones macroeconomicas previstas para Colombia en 2015, el robusto crecimiento
economico, inflacion controlada y senda descendente de la deuda publica, deben permitir una
diferenciacion del pais frente a otros mercados emergentes y en esta medida beneficiarse de la
entrada de capitales extranjeros, en particular de IED.

Una diferencia importante durante 2014 es el impacto de la devaluacion de la moneda sobre
la inflacion, en particular sobre 10s bienes transables. La devaluacion mas reciente de la
moneda ocurrio en 2009, en un entorno de desaceleracion economico mundial derivado de
la crisis financiera y una consecuente desaceleracion de la economia colombiana. En 2014
la depreciacion debe generar mayores presiones inflacionarias sobre los bienes transables,
dado que la economia mundial se recupera y la economia colombiana se aproxima hacia su
crecimiento potencial. Sin embargo, de acuerdo con los estudios realizados el impacto sera bajo
Yy NO esperamos gue comprometa el cumplimiento de la meta del emisor.
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Grafico 6.1
Tasa de intervencion real y nominal, %
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Grafico 6.2
Tasa de cambio nominal y devaluacioén anual,
pesos por dolar y porcentaje
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Recuadro 3. El pass-through de la tasa de cambio a la inflacion se encuentra en minimos histéricos

Este resultado es consistente con los hallazgos en otros
paises emergentes que han adaptado esquemas de
inflacion objetivo

Entender el impacto de la tasa de cambio sobre los
precios de la economia facilita el disefio de la politica
macroeconomica. Si la transmision a la inflacion es baja,
la autoridad monetaria puede actuar de forma mas
independiente: en ciclos bajos, puede inducir mayores
devaluaciones acentuando el poder contraciclico de su
politica, y en ciclos donde la presion de la demanda es
alta, una transmision baja, ayuda a contener la inflacion de
la economia. De esta forma, la politica monetaria es mas
restringida cuanta mas alta es la transmision de la tasa de
cambio a los precios.

Existen varios canales, directos e indirectos, sobre los
cuales se transmite la tasa de cambio a la inflacion. En los
canales directos, la transmision se da a traveés del cambio
en los precios de los bienes finales e intermedios. Una
devaluacion no solo aumenta el precio de los bienes finales
que importa un pais, sino también aumenta los costos de
los procesos de produccion que usan insumos importados.
En los dos casos, una devaluacion genera un aumento
de los precios, aunque su impacto es menor en el caso
de los bienes gque usan el insumo importado. El efecto
final sobre la inflacion de la economia, depende entonces
de la participacion que tiene los bienes importados en
el consumo de los hogares, y de la preponderancia gue
tiene los insumos importados en los costos de produccion
de los bienes de consumo final en la economia.

En los canales indirectos, la devaluacion, al encarecer
los bienes importados, aumenta la demanda local de
los bienes que son sus sustitutos. Con una oferta que
tiende a ser inelastica en el corto plazo, el aumento en la
demanda inducido por la devaluacion, presiona al alza el
precio de estos bienes. De forma similar, una mayor tasa
de cambio aumenta el precio de los bienes transables,
como resultado de la mayor demanda externa gracias a
lo competitividad que ganan las exportaciones. De esta
forma, la devaluacion genera presiones inflacionarias a
través de la mayor demanda que genera () la sustitucion
de productos importados y (i) la competitividad que ganan
los productos transables.

En la tabla R.3.1, se resume la evidencia empirica del
traspaso de la tasa de cambio a los precios en Colombia.

www.bbvaresearch.com

Tabla R.3.1
Evidencia empirica del pass-through

de la tasa de cambio sobre los precios en Colombia
(% del choque absorbido por los precios)

Rowland Rincén et al. Gonzalez Parra
(2003) (2005) et al. (2008) (2008)
Periodo 1982-2002 1995-2002 1985-2007 1994-2005
PP 73-80 40 10-40
importados
IPP total 27-53
IPC 3-18 - 23

Fuente: BBVA Research

Dada la devaluacion que ha tenido el peso desde el
anuncio del tapering en mayo de 2013 (12%), la cual se
acentud desde finales de enero, es preciso contar con
estimaciones recientes del traspaso cambiario a los precios
domésticos (el Ultimo estudio que estimd estd relacion
usa informacion hasta 2007). Para este fin, se estimo un
modelo VAR siguiendo la estrategia empirica de Rowland
(2003) usando la tasa de cambio, el indice de precios
de productos (IPP) importados, el IPP total y el indice de
precios al consumidor (IPC). Coémo variable exdgena se
incluyo el gap de la produccion industrial gue resulta de
la diferencia entre el indice de produccion industrial y esta
misma serie ajustada por el filtro de Hodrick-Presscot.

Esta estimacion permite que los chogues a la inflacion de
importaciones afecten la inflacion del consumidor, tanto
de manera directa, como indirecta a traves de sus efectos
sobre la inflacion del productor. La cadena de eventos
que subyace en la estrategia de identificacion se muestra
en el siguiente esquema:

Tasa de cambio —> PP de importados -> IPP Total ~> IPC

Los resultados del modelo sefialan que el traspaso de la
tasa de cambio a los precios es incompleto: dos meses
despues del chogue, la inflacion absorbe 3 por ciento del
choque de la tasa de cambio, y al cabo de doce meses, la
absorcion es del 4,5%. Segundo, tal como se esperaba, el
impacto de una devaluacion es mas fuerte en la inflacion
de los productos importados, seguido por la inflacion en
los precios de produccion v la inflacion domeéstica: acabo
de 12 meses, el IPP de importados absorbe el 35 por
ciento del chogue de devaluacion, mientras que el PP total
y el IPC absorben el 25 y el 5 por ciento respectivamente.
Tercero, el aumento en la inflacion de todos los precios
es sostenido en los primeros meses, especialmente en el
segundo mes, cuando el crecimiento de los precios es el
mas alto en el periodo gue sigue al chogue. Finalmente,
el efecto del chogue se desvanece acabo de 12 meses.
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Grafico R.3.1
% del choque que es absorbido por los precios para varios
meses después del choque

40% -

35% -

30% -

25% -

20%

15% -

10%
5% -
0% +—r—r——————"""" "

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23
Meses después del choque
—— IPP Importados IPP — IPC

Fuente: BBVA Research

Estos resultados muestran que el traspaso de la tasa
de cambio a los precios es minimo. Tan solo 5% del
chogue de una devaluacion es absorbido por la inflacion
domeéstica. Al comparar los resultados de este ejercicio
con las estimaciones de |os estudios anteriores, se puede
afirmar que el traspaso de la tasa de cambio a los precios
en Colombia ha bajado. Adicionalmente, los resultados
son similares a las estimaciones recientes del traspaso
hechas para Peru y Chile, donde la transmision ha caido
en los ultimos anos y su magnitud actual se estima en
niveles inferiores al 8%. Finalmente, estos resultados son
consistentes con la literatura reciente que senala que el
traspaso de la tasa de cambio ha venido cayendo en
paises que han adaptado esquemas de inflacion objetivo
(Coulibaly y Kempf, 2010).

www.bbvaresearch.com

Situacion Colombia
Primer Trimestre 2014

Referencias

Coulibaly D. y Kempf H. (2010), “Does Inflation Targeting
decrease Exchange Rate Passthroug in Emerging
Countries?” Documents de travail du Centre d’Economie
de la Sorbonne 10049, Université Panthéon-Sorbonne
(Paris 1), Centre dEconomie de la Sorbonne.

Gonzalez, A., Rincon H. y Rodriguez N. (2008), “La
transmision de los choques a la tasa de cambio sobre
la inflacion de los bienes importados en presencia de
asimetrias”, Borradores de Economia 532, Banco de la
Republica.

Parra, J. (2008), “Sensibilidad del IPC a la Tasa de Cambio
en Colombia: Una Medicion de Largo Plazo”, Borradores
de Economia 542, Banco de la Republica.

Rincén H., Caicedo E. y Rodriguez N. (2005), “Exchange
Rate Pass-Through Effects: A Disaggregate Analysis of
Colombian Imports of Manufactured Goods”, Borradores
de Economia 330, Banco de la Republica.

Rowland P. (2003), “Exchange Rate Pass-Through to
Domestic Prices: The Case of Colombia”, Borradores de
Economia 254, Banco de la Republica.

Pagina 25


http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp

BBVA | researce

/. Tablas

Tabla 7.1
Previsiones macroeconémicas anuales
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2012 2013 2014 2015
PIB (% a/a) 4,2 4.1 4,7 51
Consumo Privado (% a/a) 4,7 3.9 4,5 4.8
Consumo Publico (% a/a) 5.1 5,0 4,6 3,7
Inversion Fija (% a/a) 7.6 5,8 6,6 7.6
Inflacién (% a/a, fdp) 2.4 1,9 2.9 3,1
Tasa de Cambio (vs. USD, fdp) 1794 1934 1960 1980
Tasa de Interés (%, fdp) 3,25 3,25 4,25 5,25
Balance Fiscal (% PIB) 2,3 2,4 2,3 -2.1
Cuenta Corriente (% PIB) -3,3 3,2 -3,0 -3.1
Fuente: DANE, Banco de la Republica, Ministerio de Hacienda y BBVA Research Colombia
Tabla 7.2
Previsiones macroecondmicas trimestrales
PIB Inflacién Tasa de Cambio Tasa REPO
% ala) (% ala, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T112 5.9 3.4 1766 5,25
T2 12 4,9 3,2 1793 5,25
T312 2.8 3.1 1803 4,75
T4 12 3.3 2.4 1794 4,25
T113 2,6 1.9 1810 3,25
T2 13 3,9 2,2 1910 3,25
T3 13 5.1 2,3 1919 3,25
T4 13 4.8 1.9 1934 3,25
T1 14 5.5 2,6 2000 3,25
T2 14 5,0 2,4 1950 3,50
T3 14 4,3 2,4 1945 4,25
T4 14 3.9 2.9 1960 4,25
T1 15 4,6 2,8 1969 4,25
T2 15 4,7 2,8 1977 4,50
T3 15 5.5 2,8 1987 5,25
T4 15 5.5 3,1 1980 5,25

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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