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La pandemiadetermino unacaidasin precedentes en la actividad economica,
especialmente en el componente delainversion
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

El gasto publico y el ajuste (a la baja) en las importaciones compensaron, en parte, la caida de la demanda interna privada.
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El consumo se havenido recuperando paulatinamente,con unreverso
parcial enagosto por cuentade las cuarentenas regionales
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*Datos al 19 de octubre.
Fuente: BBVA Research con datos transaccionales de tarjetas débitoy crédito BBVA.
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Lainversion habriatenido su mayor deterioro en el segundo trimestre del
anoy desdeallicomenzaria surecuperacion gradual

BBVA TRACKER INVESTMENT INDEX* COMPONENTES DE BBVA TRACKER INVESTMENT
(VARIACION ANUAL, %)
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*Ponderado teniendo en cuenta el peso de los componentes de la inversion en el PIB segin las cuentas nacionales oficiales.
Fuente: BBVA Research con datos datos transaccionales BBVA.
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El empleo se recuperagradualmente desde mayo cuando finalizo la
cuarentenaestricta. Y seguiracreciendo,aunque a menor ritmo

OCUPADOS NACIONALES Y URBANOS
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

Ademas, la tasa de desempleo empez6 a ceder desde julio a nivel nacional y en agosto cayé a nivel urbano.
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Desde el comienzo delapandemiahastaagosto se perdieron 2,9 millones de
empleos, recuperandose parcialmentelos 6 millones que se perdieron al inicio

OCUPADOS, DESOCUPADOS E INACTIVOS NACIONALES
(MILLONES DE PERSONAS, SERIES AJUSTADAS POR ESTACIONALIDAD)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

Por su parte, los desempleados aumentaron en 1,3 millones de personas y las personas que salieron de la fuerza laboral a la

inactividad fueron 1,8 millones.




Desde el tercer trimestre de 2020 se dard unarecuperacion progresivadela
actividad

PRODUCTO INTERNO BRUTO
(CRECIMIENTO ANUAL E INTERTRIMESTRAL, %)
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(p): Prevision de BBVAResearch.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

A finales de 2022 se recuperara el nivel que tenia el PIB en 2019,

luego del fuerte choque que lo devolvié a niveles de mediados de 2013.




A finales de 2022 serecuperarael nivel queteniael PIB en 2019,

luego del fuerte choque quelo devolvio aniveles de mediados de 2013
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(p): Prevision de BBVAResearch.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

A finales de 2022 se recuperara el nivel que tenia el PIB en 2019,

luego del fuerte chogque que lo devolvidé a niveles de mediados de 2013.
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Mientras que el consumo privado volverarapidamente (en 2021)aterreno
positivo,lainversiontardaramas tiempo en retomar unadinamicaalcista

COMPONENTES DEL PIB POR DEMANDA
(CRECIMIENTO ANUAL, %)
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(p): Prevision de BBVAResearch.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

La inversién tendra un comportamiento heterogéneo, con un repunte mas rapido y fuerte en la construccion de vivienda y

obras civiles, y mas tardio en maquinaria y otra construccion.
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Las politicas contraciclicas ylos menores ingresos aumentan el déficit del
Gobierno en 2020y 2021. En 2022 el Gobierno esperaregresar alareglafiscal

BALANCE FISCAL*
(% DEL PIB)
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(p) Proy ecciones del Marco Fiscal de Mediano Plazo.
*: Del Gobierno Nacional Central.
Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda.

El aumento en ingresos o los ajustes en gasto necesarios para regresar a un déficit de -2,5% en 2022, como lo exigiria la

regla fiscal, se ven dificiles de alcanzar ante el comportamiento de la economia.
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El BancodelaRepublicadejarialatasadeinterés estable hasta mediados de
2022

TASA DE INTERES REAL Y PERIODOS NEGATIVOS
(E.A, %Y NUMERO DE MESES)

REDUCCION EN TASAS DE INTERES: EMERGENTES
(ULTIMO DATO FRENTE A DIC 2019, PUNTOS BASICOS)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE, BanRep y Bloomberg.

Colombia ha sido uno de los paises con la mayor reduccién de la tasa de interés de intervencion (en puntos basicos).




A modo de conclusidon

Después de una caidade 7,5% en 2020, la economia
crecerad5,5% en 2021. El consumo privadoy la vivienda
lideran el repunte. El resto de la inversion tendra una
recuperacion mas tardia.

Colombiayaestaenel proceso
derecuperacion

La politicaecondmicaseraclave Las bajas tasas de interésy las politicas del gobierno
para consolidar larecuperacion ayudaran a reactivar la demanda privada. El esfuerzo

fiscal debe enfocarse en las actividades con mas impulso
sobre las demas.

Las decisiones de politica econdmica seran fundamentales en el desempefio de los Indicadores

sociales y la capacidad del pais de retornar a una senda de mejora de la pobreza y la informalidad.
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Aviso Legal

El presente documento, elaborado por el Departamentode BBVA Research, tiene caracter divulgativoy contiene datos, opiniones o estimacionesreferidasa la fecha del mismo, de
elaboracién propia o procedenteso basadasen fuentesque consideramosfiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, portanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimacionesque este documento puede contener han sido realizadasconforme a metodologiasgeneralmente aceptadasy deben tomarse como tales, esdecir, como previsioneso
proyecciones. La evolucion histérica de lasvariablesecon6micas (positiva o negativa) no garantizauna evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esté sujeto a cambiossin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o lasfluctuacionesdel mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna porcualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, nisu contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud paraadquirir, desinvertir u obtenerinterésalguno en activos o instrumentosfinancieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en loque se refiere a la inversion enactivosfinancierosque pudieran estarrelacionados con lasvariableseconémicasque este documento puede desarrollar, loslectores
deben serconscientesde que en ninglincaso deben tomar este documento como base para tomar sus decisionesde inversién y que laspersonaso entidadesque potencialmente les
puedan ofrecer productosde inversion seran lasobligadaslegalmente a proporcionarlestoda lainformacion que necesiten paraesta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacién, distribucién, comunicacion
publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en loscasos en que esté legalmente
permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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