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El afio 2020 seguramente pasara a la historia como uno de los mas dificiles para la humanidad y sin lugar a duda él
de la mayor contraccién econémica para muchos paises, entre ellos Colombia. EI DANE acaba de darnos a conocer
la cifra de crecimiento econémico para 2020 con una contracciéon de 6,8%. Solo para hacerse un sentido de la
magnitud de esta cifra, en la crisis de 1999 la economia colombiana se contrajo cerca del 4%, hasta el afio pasado, el
Unico afio de contraccidon econdmica desde los afos 60s (incluso con otras fuentes de informacion como el Greco,
desde los afios 30s).

Pero cuando miramos el afio en detalle, vemos una tendencia alentadora. Luego de practicamente inducir a la
economia a un coma en el segundo trimestre del afio, con una contraccién del PIB cercana al 16%, una destruccion
de cerca de seis millones de empleos (uno de cada cuatro colombianos ocupados), y alcanzar el menor valor en la
historia del peso colombiano (rozando los 4.300 pesos por ddlar), la economia retomé un rumbo de recuperacién en
el tercer y cuarto trimestre. Para el tercero la contraccion se redujo al 9% y para el cuarto de 3,6% frente a igual
periodo del afio previo.

Muchas variables nos llenan de esperanza, entre ellas, las ventas de vivienda rapidamente retomaron niveles pre
pandemia e incluso los superaron o las remesas, que cerraron el afio en maximos. Con todo, noviembre daba luces
de poder declarar que dejabamos la pesadilla del covid-19 atras. Pero la interaccién social de finales de afio, la mayor
congestion del dia a dia, y un relajamiento en el cuidado personal, nos llevaron rapidamente a experimentar la
segunda ola de contagios y con esta el cierre de algunas actividades, los toques de queda y las cuarentenas en
algunos municipios. Todo ello, desencaden6 en una contraccion del gasto en enero, lo que le restara algunas
décimas al crecimiento de 2021. Pero del lado del vaso medio lleno, también aprendimos a convivir con los riesgos y
con el estrés del sistema de salud, y logramos superar una ola mas intensa con menor impacto econémico.

Este afio se abre paso, todavia con muchos sectores de la economia a media marcha, pero con la expectativa que
mas temprano que tarde gozaremos de nuevo de “la normalidad” a la que veniamos acostumbrados. La economia
crecera, estimamos 4,8% en todo el afio, y este momento lo ira ganando gradualmente conforme mas actividades se
normalicen y mas personas normalicen su comportamiento.

Para ello consideramos que el gran hito serd cuando podamos declarar como nacién que hemos vacunado a la
poblacién mas vulnerable (mayores de 60, personas con comorbilidades y médicos, aproximadamente 11,5 millones
de personas). Esto podria ocurrir en algin momento del tercer trimestre de 2021.

La recuperacion se observard méas en el consumo de bienes que en el de servicios, al tempo que la inversién jugara
un papel central, con la maquinaria y equipo consolidando su impulso y la inversidn en vivienda, de la mano de las
politicas publicas, aproximandose a crecimientos de doble digito.

Finalmente, el mercado laboral sera nuestro juez. Al cierre de 2020 hemos recuperado 76% del empleo perdido, pero
la mayor parte ha sido informal. La tasa de desempleo sigue alta (13,4%) y le costara un tiempo prolongado regresar
a su nivel pre pandemia. Los principales esfuerzos de la politica publica y del tejido empresarial deben centrarse en
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recomponer el empleo formal, el catalizador de una recuperacion que preserve los avances sociales de las Ultimas
tres décadas. La recuperacién esta en camino, pero no nos esta llegando a todos por igual.
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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 histérica de las variables econémicas
(positiva o0 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 econdémico 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin 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, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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