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A nivel global la recuperacion se

ralentiza por la dificultad de contener la
pandemia
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La pandemia resurge en Europa, se sigue expandiendo en América

y esta bajo control en Asia Oriental

CASOS DIARIOS POR COVID-19
(MILES DE PERSONAS, MEDIA MOVIL DE LOS ULTIMOS 7 DIAS)
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(*) Europa: Alemania, Espafia, Francia, Italia, Portugal, Reino Unido y Turquia. América Latina:
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Uruguay. Asia Oriental: China, Corea del Sur,
Japoén y Singapur.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University.

Los casos de covid-19 en el mundo han
repuntado desde septiembre.

Europa: contagios al alza, pero con letalidad
relativamente acotada hasta ahora.

EE. UU.: tras una pausa, los contagios
vuelven a subir en septiembre.

LATAM: contagios estables o a la baja,
con excepcion de Argentina.

China y otros paises asiaticos: relativamente
bajo control.

Al menos 10 vacunas estan en la ultima fase
de evaluacion clinica, reforzando las
expectativas de control del virus.
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Recuperacion mas rapida de lo previsto desde abril y con tensiones
financieras mas acotadas, pero con crecientes sefiales de ralentizacion

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research a partir de los datos de Haver.
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La consolidacion de la recuperacion solo llegara con la extension
de unavacuna o tratamiento

SUPUESTOS DETRAS DE LAS PREVISIONES, EN UN ENTORNO ALTAMENTE INCIERTO

COVID-19

Mejora gradual tras la
aprobacion y distribucién
de unavacuna,
en el primer semestre de
2021 para las principales
economias y en el segundo
para los demas.

Politica
econdmica

Los estimulos se
mantendran al menos hasta
gue se consolide la
recuperacion.

Mercados financieros

Reduccion gradual de la
volatilidad y de la aversion
al riesgo alo largo de 2021.
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Ligero ajuste al alza en las previsiones de crecimiento mundial
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Fuente: BBVA Research.
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Los precios del petréleo y la inflacion permaneceran acotados
ante la ausencia de presiones de demanda significativas

PETROLEO (BRENT) E INFLACION
(PETROLEO: DOLARES POR BARRIL, PROMEDIO ANUAL; INFLACION: A/A %, PROMEDIO ANUAL)
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Fuente: BBVA Research.
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Las elecciones en EE.UU., el avance del coronavirus y la gradualidad en la
recuperacion econdmica han elevado transitoriamente la incertidumbre

CDS A 5 ANOS EN PAISES DE LA REGION TIPO DE CAMBIO EN LA REGION
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg.

Las primas de riesgo se han moderado mas marcadamente que los tipos de cambio desde finales de marzo.
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Los flujos de capitales a emergentes se aceleraron en septiembre. Desde
entonces se han moderado, ubicandose en niveles neutros

FLUJOS DE CAPITALES ENTRADAS NETAS DE PORTAFOLIO A COLOMBIA
(% DE LOS ACTIVOS BAJO ADMINISTRACION) (MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: BBVA Research con datos de EPFR, Bloomberg y BanRep.

Para Colombia, la emisién soberana de septiembre marcé una importante entrada de flujos.
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El pais aumento
la capacidad de su
sistema de salud

Los casos de Covid-19
se estabilizaron en niveles elevados
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En Colombia, los casos diarios y activos se estabilizan en niveles elevados,
posiblemente por protestas sociales y el relajamiento del cuidado personal

CASOS ACTIVOS Y DIARIOS EN COLOMBIA MUERTES Y BALANCE DE CASOS MENOS
(EN MILES) RECUPERADOS (PROMEDIO MOVIL DE 7 DIAS, BALANCE DIARIO)
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Fuente: BBVA Research con datos Instituto Nacional de Salud.

Las muertes mostraron una tendencia reciente a la baja.

Sin embargo, el repunte en casos activos puede revertir su comportamiento.
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Diez departamentos estan en torno o encima del total de casos nacionales
por millbn/hab.: Atlantico, Amazonas y Meta, afectados de manera temprana

CASOS TOTALES POR MILLON DE HABITANTES CASOS ACTIVOS POR MILLON DE HABITANTES
(NUMERO DE CASOS Y DEPTOS. CON MAS DE 17.000 CASOS) (NUMERO DE CASOS Y DEPTOS. CON MAS DE 2.000 CASOS)

Casos activos
Departamento por millon

Casos totales

Departamento por millén

Colombia

Ceiloilkild Bogota 2.798
Bogota 38.375 Quindio 2.533
Amazonas 35.168 San Andrés 2.182
. Huila 2.066

San Andrés 27.193 Caqueta 2.061
Atlantico 25.600 Casanare 2.011
Caqueta 24.903 Risaralda 1.881
| Caldas 1.758
Vaupes 22.030 Antioquia 1.753
Antioquia 21.493 Cesar 1.589
Guainia 21.388 Santander 1.520
Boyaca 1.490

Meta 18.722 Guaviare 1.419
6.462,6 MM 38.3748 Cesar 18.253 13 N 2798 Meta 1.341

Fuente: BBVA Research con datos Instituto Nacional de Salud.

También se observa una atomizacion mayor de casos activos, con 14 departamentos reportando casos activos por millén de

habitantes por encima del total nacional.
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La ampliacion de la infraestructura en salud (mas UCIs) ayuda a responder
a la pandemiay reduce la posibilidad de nuevos cierres generalizados

UTILIZACION Y NUEVAS UCIs POR REGION TASA DE MORTALIDAD DEL COVID-19 POR REGION
(% DE UTILIZACION PARA TODA PATOLOGIA) (MUERTES ACUMULADAS / CASOS ACUMULADOS)
Utilizacion Tasa de

Departamento UCIs (%) Nuevas UCIs Departamento defuncion
Colombia 59,0 5.577| Colombia 3,3
Quindio 84,6 42 Coérdoba 6,9
Antioquia 78,1 657 Magdalena 5,8
Arauca 72,2 14 N. Santander 5,6
Valle 72,2 346 Putumayo 4,9
Tolima 72,2 80 Atlantico 4,8
Casanare 71,0 52
Santander 68,2 365 ) '
Caqueta 65,6 70 Choco 4,3
Caldas 62,6 110 Sucre 4,3
Risaralda 62,4 128 La Guajira 4,2
Bogota 61,7 1.180 Narifio 4,0
Huila 60,7 196 Caqueta 4.0

0 T 5462 Bolivar 57,8 166 Valle 3,8

Fuente: BBVA Research con datos Instituto Nacional de Salud y Ministerio de Salud.

La mortalidad total se ubica en 3,3%. Con 13 departamentos por encima de la media nacional, concentrados en la costa

norte, la pacificay la Amazonia.
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Después del choque
por la pandemia,

la recuperacion esta en marchay los
Indicadores asi lo muestran



La pandemia determino una caida sin precedentes en la actividad economica,
especialmente en el componente de la inversion

PIB POR DEMANDA PIB POR DEMANDA
(VARIACION ANUAL, %) (CONTRIBUCION A LA VARIACION ANUAL, %)
5 —
PIB -15,7 E— = o
0 ~
Inv. Otra construccién —— —-—
-5
N
-10
Inv. maquinaria
| 15 -
Consumo publico B 20
c vad 2019 1T20 2T20
onsumo privado
P I mmm Consumo privado Consumo publico
40 30 20 10 0 10 20 Inv. maquinaria 3 Inv. Viviend.a
== Inv. Otra construccion = Saldo exterior neto
2019 ®=1T20 m2T20 PIB

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.




Actividades artisticas, comercio* y construccion fueron los tres sectores que
mas se contrajeron como consecuencia de las medidas de aislamiento

PIB POR OFERTA PIB POR OFERTA
(VARIACION ANUAL, %) (CONTRIBUCION A LA VARIACION ANUAL, %)
Act artisticas 5
Comercio* .
Construccion 0 | = —
Industria .
Mineria -5
Act profesionales —
SS publicos — -10
Informacion — B
Gobierno** — -15
Inr_noblh_ano = 220
Financiero - 2019 1720 2720
Agropecuario ,
-40 -30 -20 -10 0 10 20 lAgrOpecuario Mineria ® Industria
SS publicos Construccion m Comercio*
2019 1T20 m2T20 Informacién ® Financiero ® Inmobiliario
*Incluye comercio, transporte, alojamiento y restaurantes. m Act profesionales Gobierno** m Act artisticas

**Incluye administracion publica, salud y educacion.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

Sectores de gobierno, agricultura, financiero e inmobiliario contrarrestaron la caida gracias a su continuidad y resiliencia.
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El choque de oferta (cierre de los negocios) fue mas fuerte que la represion de la
demanda. Como resultado, los inventarios se redujeron

ACUMULACION DE INVENTARIOS EN LA ECONOMIA NIVEL DE INVENTARIOS EN LA INDUSTRIA
(BILLONES Y % DEL PIB) (BALANCE DE RESPUESTAS EN ENCUESTA DE CONFIANZA)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Fedesarrollo.
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Los consumidores estan recibiendo el impulso de unas remesas crecientes y
de la mejora en el mercado laboral que redujo el temor a perder el empleo

REMESAS Y EFECTO QAMBIARIO EMPLEO Y CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES
(MILES DE MILLONES DE DOLARES Y BILLONES DE PESOS (MILLONES DE PERSONAS Y BALANCE DE RESPUESTAS)
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Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica, DANE y Fedesarrollo.
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Asimismo, el consumo se ha venido recuperando paulatinamente, con un
reverso parcial en agosto por cuenta de las cuarentenas regionales

BBVA TRACKER CONSUMPTION INDEX
(VARIACION NOMINAL ANUAL, %)

30 Dias sin IVA |
20 (29 junio y 3 julio)

10
0
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-40
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-60 algunas

70 ciudades

Fin del
confinamiento

enero febrero marzo abril mayo junio julio agosto septiembre  octubre*

«=@=Total =@=Bienes Servicios

*Datos al 19 de octubre.
Fuente: BBVA Research con datos transaccionales de tarjetas débito y crédito BBVA.
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El consumo de bienes basicos se mantien fuerte. Vestuario y restaurantes
entre los sectores con buena recuperacion reciente

BBVA TRACKER CONSUMPTION INDEX POR SECTOR
(VARIACION NOMINAL ANUAL, %)
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*Datos al 19 de octubre.
Fuente: BBVA Research con datos transaccionales de tarjetas débito y crédito BBVA.
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El mejor comportamiento del consumo esta impulsando la confianza de los
empresarios, los cuales tienen perspectivas futuras mas positivas

VENTAS DE AUTOS Y VIVIENDA CONFIANZA DE EMPRESARIOS

(UNIDADES) (BALANCE DE RESPUESTAS)
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Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria, Fenalco y Fedesarrollo.

Indicadores de confianza y perspectivas empresariales ya mejoraron sus registros negativos de la parte mas cruda de la

pandemia. Las perspectivas industriales superaron sus niveles pre-covid.
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Las empresas que reportan nivel normal de actividad
aumentan gradualmente

VALORACION DEL NIVEL DE ACTIVIDAD EMPRESARIAL
(% DEL TOTAL)

| Abril
I I m Mayo
Junio
N I BEER BN L. I NER ||I.||

[ = Julio

80
70
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5
4
3
2
1

o O O o o o

Normal Parcial Cierre Normal Parcial Cierre Normal Parcial Cierre Normal Parcial Cierre Normal Parcial Cierre

Numero de empresas encuestas en julio 2020

TOTAL iyl Industria \ Construccion i Comercio 7] Servicios
6.617 1.897 N 442 2.245 ] 2.053

Fuente: BBVA Research con datos de DANE.



Las manufacturas retomaron su actividad y, dado el bajo nivel de inventarios,
aumentaron fuertemente el uso de la capacidad instalada

USO DE CAPACIDAD INSTALADA IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL
(% DEL TOTAL) (MILLONES DE DOLARES MENSUALES)
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= Uso de capacidad instalada
Promedio histérico para agostos E Construccion mAgro 7 Industria ® Transporte

Fuente: BBVA Research con datos de Fedesarrollo y BanRep.

Al mismo tiempo, la industria esta impulsando la recuperacion de la compra de bienes de inversion,

tal como lo muestran las importaciones.
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La inversion habria tenido su mayor deterioro en el segundo trimestre del
afio y desde alli comenzaria su recuperacion gradual

BBVA TRACKER INVESTMENT INDEX* COMPONENTES DE BBVA TRACKER INVESTMENT
(VARIACION ANUAL, %) INDEX (VARIACION ANUAL, %)

20 30
15 20
10 10
5 0
-10
0
-20
-5
-30
-10
-40
15 © © © © ~~N~TN~OWwOwOawmo oo O O O O
AR A A A N
-20 ECQQECQQECQQECQQECQ
MWW OOOONNNNNIOOIOIDWNDDIDINNO OO e 2Jo g 2Fo e 2Fo e 2Fo e 2
AR I I I R e N T
ifddrcddncddncadacadyeg
(U: '_(U: '_(ﬁ: ._(U: '_63 '_ms H 1 1 1A
E50c 8358083858385 8385 838 Magquinaria y equipo Construccién

*Ponderado teniendo en cuenta el peso de los componentes de la inversién en el PIB segln las cuentas nacionales oficiales.
Fuente: BBVA Research con datos datos transaccionales BBVA.
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Research

El mercado laboral

esta recuperandose gradualmente,
si bien se ven deterioros en la calidad
del empleo que tardaran en normalizarse
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El empleo se recupera gradualmente desde mayo cuando finalizo la
cuarentena estricta. Y seguira creciendo, aunque a menor ritmo

OCUPADOS NACIONALES Y URBANOS

(CRECIMIENTO INTERMENSUAL AJUSTADO POR
ESTACIONALIDAD, %)

TASA DE DESEMPLEO NACIONAL Y URBANO

(% DE LA FUERZA LABORAL, AJUSTADO POR
ESTACIONALIDAD)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

Ademas, la tasa de desempleo empezé a ceder desde julio a nivel nacional y en agosto cay6 a nivel urbano.
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Los logros de los altimos afos en la reduccion de la informalidad parecen
haberse revertido parcialmente con la pandemia

OCUPADOS NACIONALES SEGUN DEPENDENCIA

OCUPADOS NO ASALARIADOS NACIONALES
LABORAL (CRECIMIENTO ANUAL, TRIMESTRE MOVIL, %)

(% DEL EMPLEO TOTAL, TRIMESTRE MOVIL)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

Los trabajadores asalariados cayeron (23,7%) mas que los no asalariados (20,3%) en el trimestre abril-junio, comparado con

un afo atrds. Su recuperacién también se ve mas lenta.
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Desde el comienzo de la pandemia hasta agosto se perdieron 2,9 millones de
empleos, recuperandose parcialmente los 6 millones que se perdieron al inicio

OCUPADOS, DESOCUPADOS E INACTIVOS NACIONALES
(MILLONES DE PERSONAS, SERIES AJUSTADAS POR ESTACIONALIDAD)

25 22,4
19,5
20
14,5
15
10
4,0
S 2,7 ‘
: mm 0
Ocupados Desocupados Inactivos
mfeb.-20 mago.-20

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.
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Latasa de desempleo se reducira lentamente y tardara su retorno al nivel
pre-pandemia por la mayor participacion laboral

TASA DE DESEMPLEO 13 CIUDADES

TASA GLOBAL DE PARTICIPACION
(% DE LA FUERZA LABORAL)

(% DE LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR)

27 72 o)
p
25 () 70
23 Tasa de desempleo 68
21 Prom Finde 66
19 2019 108 10,5
17 2020 182 16,5 64
s 2021 164 14,4 62
2022 148 14,8
13 60
11 58
9 56
7 54
3338385532332 887888 R R R R R R R R R N SR A MENR N ENENRNENENRN
e dcdcdcdecdecdced e o ES S BS99 E858 885385828588
S858 555858585858 349 E28CE2Q0 2T E2ZTE28TSE23T

Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

El impulso de la fuerza laboral parece explicarse parcialmente por el incremento de los trabajadores informales, un empleo

gue es de menor calidad que el formal.



Un foco en el mercado laboral por sexo
La pandemia ha ampliado la ya existente brecha laboral entre hombres

y mujeres
TASA DE PARTICIPACION LABORAL SEGUN SEXO TASA DE DESEMPLEO SEGUN SEXO
(% DE LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR) (% DE LA FUERZA LABORAL)
80 25
-\r —
70
60 20
50 15
40
20 5
10
0 0
N M SN OO0 AdNMST DO~ OO O S8 INLeXZRRIOIdNNILONXRD
OO0 000000 ddddddod dd oA g8 ddddddddddd
SRSSSSRRRS888888R8R8R8R8 e SRIRIRIIIIVIIIRI[IRIRIR[RRR g
= @
Diferencia  ====Hombres Mujeres Diferencia  ====Hombres Mujeres

Fuente: BBVA Research con datos de DANE

En agosto de 2020, la brecha de tasa de desempleo entre hombres y mujeres se ubicé en 8,3 puntos porcentuales, frente a

5,5 de 2019
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Un foco en el mercado laboral por sexo
El 77% de los que pasaron a la inactividad laboral entre agosto de 2019y
agosto de 2020 fueron mujeres que se dedicaron a oficios del hogar

INACTIVOS SEGUN TIPO DE ACTIVIDAD Y SEXO TIEMPO DEDICADO A OFICIOS DEL HOGAR Y DEL
(PARTICIPACION EN CAMBIO ANUAL, AGOSTO) CUIDADO SEGUN SEXO (HORAS PROMEDIO A LA SEMANA)
120 30 28,4
25,5

100 25

80 B Mujer Otra actividad 20

60 ® Hombre Otra actividad 15 123

. . 10,3 '
40 Mujer Estudiando 10
20 Hombre Estudiando 5 I
0 m Hombre Oficios del hogar 0 || || || ||
-0 = Mujer Oficios del hogar Hombre Mujer Hombre Mujer
ago-19 ago-20

Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

Entre agosto de 2019 y agosto de 2020, la brecha entre hombres y mujeres en cuanto al nimero de horas dedicadas a

oficios del hogar y del cuidado se amplio, pasando de 15,2 a 16,1 horas.
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Un foco en el mercado laboral por sexo
Los sectores mas afectados por la pandemia son intensos en mano de
obra femenina, al contrario de los que pueden jalonar la recuperacion

CLASIFICACION SECTORIAL DE ACUERDO A ENCADENAMIENTOS
(INDICE RASMUSSEN-HIRSCHMANN Y PARTICIPACION LABORAL FEMENINA*)

Act profesionales: 56,1% l. Claves
Q 16 . Impulsados Resto de la
S industria: 42,9%
- i i . 0
° 1,4 Act financieras: 56,1% Transporte: 8,60%
s O
'§ 1,2 Informacion:42,5% O SS pablicos: 21,2%
e
£ 10
c [ H Cm e
.°§J Act inmobiliarias: 30,2% Mineria: 14,8%
g 03 Comercio: 46,4%
% O Agro industria: 44,4%
L%a 0,6 | Act artisticas: 67,5% Alojamiento y Construccion: 5,8%
o lll. Independientes Gobierno: 62,6% restaurantes: 67,7% IV. Impulsores
0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 11 1,2 1,3 1,4

Encadenamiento hacia atras
Participacion femenina en el empleo del sector
() >55% () Entre30%y55% () <30%

* El tamafio de la bola indica la participacion de la mujer en el total de ocupados del sector.
Fuente: BBVA Research con base en estimaciones y datos de DANE.
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La recuperacion
del crecimiento economico

estara liderada por el consumo privado
y la inversion en vivienda
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Desde el tercer trimestre de 2020 se dara una recuperacion progresiva de la
actividad

PRODUCTO INTERNO BRUTO

PRODUCTO INTERNO BRUTO
(CRECIMIENTO ANUAL E INTERTRIMESTRAL, %) (INDICE DIC 19 = 100, DATOS AJUSTADOS POR ESTACIONALIDAD)
16 105
12 100
8 95
4 90
0 85
-4 80
-8 75
-12 70
-16 65
D O O O O O O o - — — «N AN N AN 60
— — — — AN N N N N N « AN N N N (V]
' ' ' ' ' ' ' ' L ' ' ' ' ' ' ' OO 4 AN AN M- FT WO O OO0 oOZO O O + N N
5 C O 0 5 ©c o 0 % © o 0 5 < o o A A A A A A A A A A A A A A AN NN NN
£33 gsc g3 gs g3gs g3 9o SoL L L L L s L L L
I S S ®© S ® S & S & S G
EeT g2 TegegTegeTeg2TegeTe?
B Intertrimestral == Interanual Afio completo

(p): Prevision de BBVA Research.
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.
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Mientras que el consumo privado volvera rapidamente (en 2021) a terreno
positivo, la inversidon tardara mas tiempo en retomar una dinamica alcista

COMPONENTES DEL PIB POR DEMANDA
(CRECIMIENTO ANUAL, %)
11,6 12,0

9,2
) 3,4 , , 4,3 l 4,2
19,6

Inversidon en maquinaria Inversion en vivienda Inversion en otra
construccion

N
(6)]
IN
w
N
[
o
o

Consumo privado Consumo publico Inversion fija

m2019 ®2020 (p) #2021 (p) ®2022 (p)

(p): Prevision de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE

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

obras civiles, y més tardio en maquinaria y otra construccion
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La respuesta de
politica a la pandemia

amplia el déficit fiscal, mientras que
la debilidad de la demanda interna
ayudara a reducir el déficit externo
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Las politicas contraciclicas y los menores ingresos aumentan el déficit del
Gobierno en 2020 y 2021. En 2022 el Gobierno espera regresar a la regla fiscal

BALANCE FISCAL* INGRESOS TOTALES* INGRESOS NO TRIBUTARIOS*
(% DEL PIB) (% DEL PIB) (% DEL PIB)
20 20 16,2 15,6 15,6 17,4 2.5

ol

o 2.0 IO ;
e 16,2 15,6 15,6 17,4 s 1.0 0.9 :
10 ' 0.5
0
13,5 13,0 13,1 12,9 1.0 IO-6

-5
10 18,6 0.5 I 1.1 Io.o
- - -19,9 0.7
: -20,7 - 0.6
15 238 0 oo Mo2

-0 2019 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p) 2019 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p)
_ Necesidad de ingreso estructural = Otros no tributarios
-25 No tributarios .
2019 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p) Factura electrénca Dividendos de Ecopetrol
Tributarios petroleros = Utilidades Banrep

- - L ! ! . . .
Gastos totales ®mIngresos totales ® Déficit m Tributarios no petroleros ® Privatizaciones

(p) Proyecciones 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.




En términos de fortaleza externa del pais y del financiamiento del
gobierno es importante la noticia de ampliacion de la linea del FMI

LINEA DE CREDITO FLEXIBLE DEL FMI
(USD MILES DE MILLONES Y % DE LAS RESERVAS)

61,0

17,2

I 11,0

Colombia Chile Peru México

® Miles de millones de ddlares
Proporcion de las reservas internacionales, %

Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda.

La linea de crédito flexible del Fondo
Monetario Internacional para Colombia fue
ampliada de USD 10,8 bn a 17,2b.

Se trata de un crédito cuyo desembolso se
puede solicitar en cualquier momento sin
ninguna condicionalidad.

El gobierno ha anunciado que desembolsara
parte de la linea (5,3 bn) para financiar las
cuentas fiscales de 2020.

En el escenario del gobierno, la deuda
aumenta en 15 puntos del PIB entre 2019 y
2020 hasta alcalzar el 66%. La reduccion de
la deuda dependera de la capacidad de
aumentar ingresos o disminuir gastos desde
2022.
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Disminucion positiva del desequilibrio externo: en 2020-2022, el déficit de la
cuenta corriente sera inferior al de 2019

BALANCE DE I7A CUENTA CORRIENTE COMPONENTES DEL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE
(MILLONES DE DOLARES Y % DEL PIB) (% DEL PIB)
2017 2018 2019 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p) 3
2
1
0
1 -14 -1,5
2 -2,6 3,4 -3,3 -2,9
-2,7
-3 -35
-4 -3,2 .
-10.241 -10.583 - 27 26 2,7
-11.979 -12.023 -6
-13.047 12400 -
—3,3
-3,7 A
-3,9 Lo -3,9 4.0 2017 2018 2019 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p)
EBalanza de bienes ® Ingreso primario
mmm Millones de dblares  =®=% del PIB - .
Balanza de servicios Ingreso secundario

Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica.

El ajuste a la baja en el déficit externo proviene de las menores importaciones y la caida en los envios de dividendos al

exterior, ademas del repunte de las exportaciones no tradicionales.




Las agencias de calificacidon estan atentas al nivel de deuda, al balance fiscal
y al crecimiento de la economia de cara a larevision de la nota soberana

DEFICIT, DEUDA E INCREMENTO DE DEUDA (20-19) = La deuda bruta del gobierno general y el
(% DEL PIB, PAISES CON CALIFICACION BBB-) déficit fiscal esperado para 2020, como
Vedia del balance porc_entajes del PIB, son mayores que la
fiscal 2020 media de sus pares.

180
160
140

120 = El déficit de la cuenta corriente sigue siendo

Deuda bruta a PIB del
Gobierno general 2020

100 o India  Croacia, elevado pese a su reciente reduccion.

80 BAarruecoso Uru%lu,ay

60 Colombia @ & Meéxico . .

. . = Las agencias resaltan los riesgos

20 Rumania g Kazajistan sobre la calificacion de la contraccion

Rusi , .
0 e econémica esperada.
-15 -10 -5 0 » _ _
Balance fiscal Gobierno general 2020 m Ladificultad de tramitar una reforma fiscal
O Incremento en deuda mayor a la media oportunamente en 2021 aumento por los

efectos economicos y sociales de la
pandemia sobre la economia.

Fuente: BBVA Research con datos Monitor Fiscal FMI.

La probabilidad de una rebaja en la calificacion soberana, amenazando el grado de inversién, se ha incrementado.
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Sin embargo, la pérdida en el grado de inversion podria tener
efectos transitorios, dada la amplia liquidez global

CALIFICACION SOBERANA
(ESCALA UNIFORME BASADA EN FITCH/S&P)

Crisis en

BBB+ emergentes

BBB

\ Grado de Inversion

S —— N ) =
1 -

BB

BB-
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

e Promedio Agencias MOODYS S&P e F|TCH

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg.

El entorno econdmico comparado a la ultima vez que se perdié el grado de inversion es mas favorable, lo que limitaria su

impacto y podria hacer que su recuperacion sea mas rapida que en el pasado.




La situacion global, las elecciones en EE.UU. y la posible rebaja de
calificacion mantendran la divisa en niveles elevados hasta mediados de 2021

TIPO DE CAMBIO Y DEVALUACION ANUAL
(E.A, % Y NUMERO DE MESES)

4.000 Eleccién EE. UU. Posible

®) Rebaja de
3.900 calificacion
3.800

3.700
3.600
3.500
3.400
3.300
3.200
3.100

. Mensual Promedio (dev prom en paréntesis)

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg.

= Previo a los principales procesos electorales

tiende a haber mas volatilidad, incluso mas si
es en EE.UU. Luego de las elecciones,
independientemente del resultado,
esperamos una apreciacion del peso
colombiano.

En 2021, la estacionalidad tradicional del
inicio de afio llevara a la divisa a niveles por
debajo de los 3.700 pesos.

Después, la mejora de la actividad
economica, el menor riesgo global, la amplia
liquidez global y la mejora en el precio del
crudo permitiran retomar una senda de
apreciacion gradual.



BBVA

Research

Una inflacion controlada

permitira al Banco de la Republica
mantener la tasa de interés de
intervencion baja por un largo tiempo
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En el altimo trimestre del ano, la inflacion descendera por una débil demanday
cerrara 2020 en 1,7%. En 2021 terminara muy cerca de 2,8%

INFLACION TOTAL DETERMINANTES DE LA INFLACION EN 2021
(VARIACION ANUAL Y MENSUAL, %)
© Segunda ronda de Efecto base
0.8 4.0 % * finalizacion de medidas estadistico
< regulatorias H en mitad de afio
0,6 3,5
0.4 3,0 '%
. , o a Baja presion salarial o Baja indexacion
) 0
2,5 <
0,0
2,0
-0,2
0.4 | 15 RIESGOS AL ALZA EN A INFLACION
-0,6 ‘ 1,0 : : )
5 OO OO OO ddddddNNNNN . Alta intensidad Fenémeno Mayor
ooaralalaraararal el araraaral el ar e ol W  delaNifa devaluacion
%@%.5%8%§%.5§8%§%§%8% del tipo de
Cuellos de botella por cambio y
f' limitaciones en capacidad traspaso en
Variacion mensual  ==Variacion anual productiva los precios

(p): Prevision de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.
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El Banco de la Republica dejaria |la tasa de interés 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)

350
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200 II.
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L8P0 8066860068080880668606069 = 35 r = 3 ® o & T
. _ _ x
Periodo tasa real negativa  ===Nominal )
——Real (con inf. basica 12m) Latam Asia Europa

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).
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A modo de conclusion:

es necesario conservar el tejido
empresarial y mantener
los avances sociales



Es necesario conservar el tejido empresarial: la productividad y la creacion
de empleo dependen drasticamente de laresilienciay el repunte empresarial

PROCESOS DE INSOLVENCIA EMPRESARIAL
(NUMERO DE EMPRESAS)

3.500
3.000
2.500
2.000

1.500
1.000
500

, 1 1

-500
-1.000

dic.-18 Entran Salen jun.-19 Entran Salen dic.-19 Entran Salen jun.-20

Inicial Cambio Inicial Cambio Inicial Cambio Final
en 1S19 en 2519 en 1S20

H Reorganizacion Liguidacion Total

Fuente: BBVA Research con datos de Supersociedades.

Las 3.055 empresas en procesos de insolvencia suman $53,9 billones en activos,

$4,9 billones en patrimonio y mas de 147 mil empleados.




BBVA Research / Situacion Colombia 4T20 m

Colombia avanzo considerablemente en la reduccion de la pobrezay en la
formalizacion laboral...

TASA DE POBREZA ) OCUPADOS FORMALES Y FORMALIDAD LABORAL
(% DEL TOTAL DE LA POBLACION) (13 CIUDADES, MILES DE PERSONAS Y % DE OCUPADOS)
7.000 56
N 6.000 o4
c 83 8 5.000 52
50
E_ 5 4.000 18
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_ ) ) mmm Ocupados formales urbanos
= Antigua metodologia -=Nueva metodologia —Tasa de formalidad laboral urbana

Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

...tenemos que procurar qgue no retrocedamos en estos logros sociales. La politica publica de reactivacion debe ir

acompafada de las decisiones privadas de inversion.
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Las politicas para la recuperacion deben ser transversales y focalizadas,
buscando el repunte sea rapido y sostenido

TRANSVERSAL FOCALIZADO
E Apoyar y capacitar las pymes en plataformas de

Politicas comercio electronico.

digitales

Desarrollo y capitalizacion de fondos de capital
,"' privado para invertir en compafiias viables y sin riesgo
y de insolvencia.

Intensidad
Reactivacion Permitir descuentos fiscales de pérdidas por Covid y del empleo
y salud gastos de bioseguridad.
empresarial

Deducciones o descuentos de impuestos municipales
sobre gastos asociados a la inversién.

o

ﬂ Financiamiento publico de parte del costo de n6mina

de contratacion de jovenes. \ (| ‘.l a’
Mercado laboral | esquema de contratacién flexible y trabajos a tiempo N
e impulsores parcial con complemento a la formacion. CONSTRUCCION INDUSTRIA ALOJAMIENTO Y
al consumo (sin agroindustria) RESTAURANTES

Fuente: BBVA Research.



Para llevar...

6 El mundo caera 2,9% en 2020y
repuntara 5,4% en 2021

! Colombia ya esta en el proceso
de recuperacion

La politica economica seréa clave
para consolidar la recuperacion

China liderara el crecimiento en 2021 (+7,5%). La

volatilidad financiera permanecera elevada, pero inferior
al periodo de mayor confinamiento. Las tasas de interés
se mantendran bajas gracias a las politicas monetarias.

Después de una caida de 7,5% en 2020, la economia
crecera 5,5% en 2021. El consumo privado y la vivienda
lideran el repunte. El resto de la inversion tendra una
recuperaciéon mas tardia.

Las bajas tasas de interés y las politicas del gobierno
ayudaran a reactivar la demanda privada. El esfuerzo
fiscal debe enfocarse en las actividades con mas impulso
sobre las demas.

Las decisiones de politica econémica 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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Principales variables macroecondémicas

TABLA Al. PREVISIONES MACROECONOMICAS

PIB (% a/a)
Consumo Privado (% a/a)
Consumo Publico (% a/a)
Inversion fija (% a/a)
Inflacion (% a/a, fdp)
Inflacion (% a/a, promedio)
Tasa de cambio (fdp)
Devaluacion (%, fdp)
Tasa de cambio (promedio)
Devaluacion (%, fdp)
Tasa BanRep (%, fdp)
Tasa DTF (%, fdp)
Balance Fiscal GNC (% PIB)
Cuenta Corriente (% PIB)
Tasa de desempleo urbano (%, fdp)

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE

2016 2017
2,1 1,4
1,6 2,1
18 3,6
-2,9 1,9
5,7 4,1
7,5 4,3

3009,5 2991,4
7,2 -0,6
3055,3 2951,3
11,4 3,4
7,50 4,75
6,9 53
-4,0 -3,6
-4,3 -3,3
9,9 10,4

, Banco de la Republica y Ministerio de Hacienda

2018

2,5
3,0
7,0
15
3,2
3,2
32125
7,4
2956,4
0,2
4,25

4,5
-3,1
-39
10,7

2019

33
45
4,3
4,3
3,8
3,5

3277,0
2,0

3272,6

10,7
4,25

4,5
2,5
-4,3
10,5

2020 (p)

SIS
-8,1
4,1
-21,0
1,7

2,5
3730,0
13,8
3720,2
13,8
1,75
2,2
-8,2
=319
16,5

2021 (p)

5,5
58

3,6
3,0

2,8

2,5
3595,0
-3,6
3649,9
-1,6
1,75
2,0
-5,1
-4,0
14,4



Principales variables macroecondémicas

TABLA A2. PREVISIONES MACROECONOMICAS

Tipo de cambio

Tasa BanRep

PIB Inflaciéon

(% a/a) (% al/a, fdp)

T117 1,0 4,7
T2 17 1,3 4,0
T317 1,7 4,0
T4 17 1,4 4.1
T118 1,8 3,1
T2 18 2,8 3,2
T318 2,7 3,2
T4 18 2,7 3,2
T119 2,9 3,2
T2 19 3,1 3,4
T319 3,4 3,8
T4 19 3,5 3,8
T120 1,4 3,9
T2 20 -15,7 2,2
T3 20 9,3 2,0
T4 20 -6,1 1,7
T121 -3,3 1,7
T2 21 14,6 3,0
T321 7,4 2,8
T4 21 4,4 2,8

Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Banco de la Republica

(vs. USD, fdp)
2.943
2.958
2.918
2.991
2.852
2.893
3.037
3.212
3.125
3.256
3.399
3.277
3.888
3.691
3.750
3.730
3.650
3.735
3.565
3.595

(%, fdp)
7,00
5,75
5,25
4,75
4,50
4,25
4,25
4,25
4,25
4,25
4,25
4,25
3,75
2,50
1,75
1,75
1,75
1,75
1,75
1,75
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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
elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que 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 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningln 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 econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores
deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion 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, distribuciéon, comunicacién
publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacién, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente
permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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