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La configuracién de una tercera y muy dolorosa ola de contagios y fallecimientos por la pandemia estuvo
acompafiada, primero, por cierres escalonados de la actividad en las grandes ciudades, como Bogota, Medellin y
Barranquilla, y luego, por aperturas graduales hasta las mas generales actuales, que dependen de la ocupacién
de las UCI. Al tiempo que el ambiente se complicé por la propuesta de reforma fiscal que debi6 ser retirada del
Congreso. Luego, a finales de abiril, la configuracion de movimientos de protesta social, sustentada en la peticion
de muchos por mejores condiciones sociales estructurales y apoyo ante los efectos negativos de la pandemia,
estuvo acompafiada de bloqueos graves que afectaron la cadena logistica del pais, con efectos muy negativos
sobre el abastecimiento de todo tipo de productos. La desesperanza de estos dos meses se puede leer con los
lentes de dos datos muy negativos recién publicados: la pérdida de cerca de 700.000 empleos en abril y el
aumento sin precedentes recientes en la inflacion de alimentos en mayo.

Sin embargo, este mismo lente nos debe impulsar a la esperanza y a discutir rapidamente el plan de apoyo social
del Gobierno para que no queden desamparadas las familias més vulnerables y se les den adicionalmente
soluciones mas estructurales basadas en el empleo y la educacién, por ejemplo, como lo ha propuesto el
Gobierno. Es tiempo de construir para revertir rapidamente los efectos en el abastecimiento de los bloqueos. La
elevada inflacién de alimentos que generan los bloqueos, por ejemplo, afecta mas que nada a los mas
vulnerables. Es necesario separar la protesta de los bloqueos para retornar al proceso de recuperacion que la
economia ya tenia en camino.

El Gobierno junto con los empresarios, comerciantes, inversores, clase politica, jévenes y beneficiarios de las
ayudas publicas estan en un proceso de busqueda de consensos que todos debemos apoyar. La esperanza en
construir sobre nuestras bases econémicas y capacidad de crecimiento debe movernos a alcanzar el consenso,
proponer una reforma fiscal (social y tributaria) y dejar de lado la incertidumbre para que la toma de decisiones de
inversién y contratacién de laboral se acelere en los proximos meses.
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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 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, 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.

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en
los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

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 informacién 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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