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Principales mensajes
El PIB del tercer trimestre cayd 9,0% interanual (similar a lo esperado por BBVA Research en este documento -
Pag 53-: -9,3%e).
El PIB mostré un repunte significativo respecto a su nivel del segundo trimestre: +8,7% inter-trimestral, impulsado
por la demanda interna.

La demanda interna cay6 9,5% anual y creci6 10,7% inter-trimestral.

El consumo privado mostré un buen dinamismo, no solo por el final del aislamiento restrictivo, sino también por las
mejoras del mercado laboral que se dieron durante el trimestre. No obstante, el consumo ain se mantiene por
debajo de sus niveles registrados en el mismo momento del afio pasado.

La inversion tuvo un repunte gracias a la mayor compra de maquinaria y equipo. La industria nacional esta
buscando recomponer sus inventarios y aumenté su demanda por bienes intermedios y de capital. Es una
recuperacién que valoramos temporal y que se desacelerara a final del afio y en 2021. La inversion en
construccion siguié bastante deprimida por la paralizacién de obras y la baja iniciacion de nuevas construcciones.

Los sectores mas relacionados con el comercio lideraron la recuperacion en el tercer trimestre, gracias a la
consolidacion de su apertura. No obstante, las actividades de entretenimiento (cines, teatro, entre otros) aun se
mantienen rezagados.

Los dos primeros trimestres fueron revisados a la baja, desde 1,4% a 1,2% anual en el primer trimestre y desde -
15,7% a -15,8% en el segundo trimestre.

Para el afio 2020 seguimos esperando una caida del PIB de 7,5%, pues la recuperacion del segundo trimestre no
serd suficiente para recuperar los niveles de 2019. En 2021, la recuperacién continuara con un crecimiento de
5,5%. Y no sera sino hasta 2022 cuando el PIB recupere el nivel vigente antes de la pandemia con un crecimiento
de 3,5%.

La reactivacion fue el primer paso para la recuperacién econémica

La reactivacion fue el primer paso para la recuperacion econémica

En el tercer trimestre se completo la apertura de la mayoria de los sectores econémicos, excepto de aquellos mas
relacionados con la interaccion social, las aglomeraciones y el entretenimiento (cines, teatros, conciertos, entre otros).
El comercio, incluyendo alojamiento y restaurantes, bajo protocolos que implicaron una menor capacidad de atencion,
abriod sus puertas por completo en el tercer trimestre. Ademas, se reinicié la actividad del transporte de personas, el
cual también tiene algunas restricciones de capacidad, sobre todo en el caso terrestre. Con la apertura de estos
negocios, la economia mostré mejores resultados y, de esta forma, continué su tendencia de reactivacion.
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Sin embargo, la reactivacion econémica no fue lineal. Tuvo algunas pausas por las medidas parcializadas, localizadas
y temporales que implementaron algunas ciudades, especialmente en julio y agosto, para seguir controlando la
pandemia. Luego, en septiembre, la recuperacion fue mucho mas significativa y continua. En efecto, el ISE mensual
(un indicador de actividad econémica mensual), cuando se compara con los mismos meses de 2019, redujo su nivel
de caida en septiembre: cay6 9,5% en julio, 10,3% en agosto y 7,1% en septiembre. Ademas, respecto al mes
inmediatamente anterior, el ISE crecié en dos de los tres meses del trimestre (julio y septiembre), y en agosto mostré
un retroceso respecto a julio por las restricciones que se dieron en las principales ciudades.

Este resultado agregado estuvo acompafiado de una buena noticia: todos los sectores econémicos tuvieron
crecimientos en el tercer trimestre cuando se comparan con el trimestre previo. Sobresalen, eso si, los repuntes mas
significativos en la industria manufacturera (23,4 t/t) y en el comercio (22,3% t/t, incluyendo alojamiento, restaurantes y
transporte).

La apertura sectorial estuvo directamente relacionada con el comportamiento del consumo privado. Fue este el
componente de la demanda agregada que mostré la mayor contribucién a la recuperacion del PIB, no solo por su
elevado tamafio respecto al PIB total (cerca al 70% del PIB), sino también por su repunte gradual. EI consumo privado
cayo0 -8,9% anual, casi lo mismo que el PIB, pero mostré un importante crecimiento de 9,4% inter-trimestral.

La recuperacion de la inversion fue ain mas sobresaliente en su dinamica, pese a ser menos influyente en el valor
total del PIB. Aunque la inversion fija cay6 19,5% anual, su repunte respecto al segundo trimestre fue de un
impresionante +21,3%, impulsada por un crecimiento de 48,4% t/t en el componente de maquinaria y equipo. Este
ultimo comportamiento fue impulsado por el fuerte retroceso que habian tenido los inventarios en el segundo trimestre,
lo cual llevé a los empresarios a acelerar la produccion, con una mayor velocidad que la demanda, para reconstituir
sus inventarios y responder a la recuperacion adicional de la demanda. Para este propdsito, los empresarios
aumentaron rapidamente el uso de la capacidad instalada y se incentivo la ampliacion de la capacidad productiva
mediante la compra de maquinaria y equipo. No obstante, es posible que este rebote de la inversién haya sido
temporal y que se vaya desacelerando en la medida que los inventarios se desacumulen con una menor velocidad.

El otro componente de la inversion, la construccion, tuvo un desempefio menos favorable, pues un porcentaje elevado
de las obras sigue paralizado, la iniciacién de nuevas obras ha sido lento y los altos inventarios en oficinas, locales y
bodegas condicionan el éxito de los nuevos proyectos no residenciales. En el caso de la vivienda, estamos en el
primer momento de la recuperacion: es cuando se empiezan a acelerar las ventas, las cuales implicaran un mayor
dinamismo de las obras en construccioén. Por lo tanto, es posible que los niUmeros positivos aun tarden en llegar al
sector, en la medida que los proyectos nuevos, con exitosas ventas, encuentren el punto de equilibrio e inicien la
construccion. También cuando la confianza en la economia aumente un poco mas y se determine el reinicio de las
obras que estan paralizadas. Si bien, la temporada de lluvias en el pais sera un factor que impedira que la etapa de
recuperacién de las construcciones se mantenga a buen ritmo, especialmente en aquellas construcciones civiles que
ya estan concesionadas o0 en ejecucién y en los proyectos de vivienda que van a ir logrando el punto de equilibrio o
gue ya lo habian logrado.

Por otra parte, la recuperacion del consumo privado y la inversion fija, al tiempo, impulsaron las importaciones y

crearon una mayor brecha del comercio exterior, aln méas cuando las exportaciones se vienen recuperando con una
velocidad mas baja que el resto de componentes del PIB.
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El repunte del comercio exterior seguira siendo una tarea fundamental para mejorar las perspectivas de crecimiento

de Colombia al final de 2020 y en los siguientes afios. La recuperacion también tendra que consolidarse mediante el
esfuerzo del sector publico (en gasto y en politicas de apoyo a la actividad privada), el menor deterioro del mercado

laboral, el fortalecimiento de los indicadores sociales y la iniciativa privada. La reapertura es solo el primer paso para
la recuperacion. La recuperacion sera un proceso de varios afios, en el cual las decisiones publicas y privadas seran
determinantes para su mayor 0 menor éxito.

Finalmente, el DANE revisé los dos trimestres anteriores de 2020. Desde 1,4% a 1,2% anual en el primer trimestre y
desde -15,7% a -15,8% en el segundo trimestre. La revision se debid a revisiones en los cultivos de papa y arroz y por
los menores pagos al sector de la construccién en el segundo trimestre.

Las perspectivas econdmicas siguen estando atadas al comportamiento de la
pandemiay sus tratamientos

Depende, vuelve a ser la palabra de moda. Y no solo se refiere a la forma en que hablamos los economistas. No. Esta
vez si que la economia “depende” de los avances de la pandemia y de sus tratamientos. Depende de la presencia, o
no, de nuevas cuarentenas, que pueden ser localizadas y temporales. Depende de la capacidad del sistema de salud
de seguir respondiendo las demandas de atencién por el Covid-19 y otras enfermedades. Depende del éxito de las
vacunas en el mundo. Depende del acceso que tiene Colombia a las vacunas. Depende.

En nuestro escenario, prevemos la existencia de cuarentenas, no generalizadas, al final del afio para garantizar la
capacidad de nuestro sistema de salud y estimamos que la vacuna (u otro tratamiento efectivo) estara presente en
Colombia desde el segundo semestre de 2021. Sin embargo, el comportamiento de la pandemia, y de las medidas
para contenerla, le seguiran implicando un alto grado de incertidumbre a nuestras proyecciones.

Esperamos para 2020 una caida de 7,5% anual. Luego, habra una recuperacion de 5,5% en 2021. Y la recuperaciéon

se consolidara en 2021 con un crecimiento de 3,5%. Sera en este Ultimo afio cuando la economia colombiana
recuperara los niveles de produccion que tenia antes de la pandemia, a finales de 2019.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o
estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin 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 o0 proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas (positiva
0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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 ningn contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas 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 inversién y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, 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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