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El crecimiento global volvera
a ser positivo en 2021,

pero la recuperacion sera incompleta y
heterogénea
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Las vacunas contra el covid-19 son un desarrollo clave tras un aino marcado
por la expansion de la pandemia, los confinamientos y la crisis econdémica

CASOS DIARIOS POR COVID-19 EN EL MUNDO E iNDICE GLOBAL DE RESTRICCION DE MOVILIDAD
(CASOS DIARIOS: MILES DE PERSONAS, MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS; INDICE: VALORES MAS ALTOS INDICAN MENOR MOVILIDAD )
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(*): El indice de restriccién de movilidad refleja cambios respecto al periodo de referencia (3 de enero a 6 de febrero). Es el promedio simple de todos los paises incluidos en los Google Mobility Reports.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University y de Google.



BBVA Research / Situacion Colombia 1721 n

Los contagios han aumentado con fuerza en los ultimos meses, sobre todo
en EE. UU. y Europa. Las nuevas cepas representan una amenaza

CASOS DIARIOS POR COVID-19®
(MILES DE PERSONAS, MEDIA MOVIL DE LOS ULTIMOS 7 DIAS)
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=—FEuropa e EE. UU. Ameérica Latina
== Asia Oriental = Resto del Mundo

En EE.UU., Europay Latam las infecciones
han subido de nuevo en las Ultimas semanas.

Asia Oriental esta experimentando rebrotes,
pero la situacidon permanece controlada.

Crece la incertidumbre sobre la evolucién de
la pandemia por nuevas cepas de coronavirus.

La movilidad ha vuelto a reducirse, en especial
en las ultimas semanas y en Europa, pero
menos que durante la primera ola.

(*): Europa: Alemania, Espafia, Francia, Italia, Portugal, Reino Unido y Turquia. América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay. Asia Oriental: China, Corea del Sur, Jap6n y Singapur.

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



El proceso de inoculacidn de vacunas contra el covid-19 ya ha empezado
en algunas de las principales economias mundiales, en linea con lo esperado

UE
De la poblacién cubierta por
los contratos de compra de
vacunas ya firmados
183 (no todas aprobadas todavia)

Iniciada lentamente
la inoculacion de la vacuna
de BioNTech/Pfizer.

CHINA

Iniciada la inoculacion de la vacuna de Sinopharm.

EE. UU.
De la poblacion cubierta por

los contratos de compra de
vacunas ya firmados
1690 (no todas aprobadas todavia)
0

Iniciada la inoculacién de
las vacunas de
BioNTech/Pfizer y Moderna.

OTROS

Heterogeneidad entre paises.
Vacunacion en marcha en Israel, Reino Unido,
Rusia, Argentina, Chile, México, etc.
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El crecimiento repuntd mas significativamente de lo previsto en el tercer
trimestre, pero se modero en el cuarto ante el aumento de los contagios

PIB: OBSERVADO Y PREVISTO
(VARIACION INTER-TRIMESTRAL, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de los datos propios y de Haver.
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Las tensiones financieras han convergido alos niveles pre-crisis
gracias a los estimulos econdmicos y la llegada de las vacunas

TENSIONES FINANCIERAS
(INDICE DE TENSIONES FINANCIERAS: PROMEDIO DESDE 2006 = 0)
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Fuente: BBVA Research
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En este contexto, en Colombiay laregion se valorizaron los activos
financieros...

ACTIVOS FINANCIEROS EN COLOMBIA

INDICES REGIONALES DE ACTIVOS FINANCIEROS
(INDICE 31 DIC 2019 = 100)

(INDICE 31 DIC 2019 = 100)
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(*): Se usan escalas inversas. / la valorizacién de todos los activos es hacia arriba.
Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg.

...especialmente a partir del mes de noviembre, cuando se conocieron los resultados electorales en EE.UU. y los anuncios

de efectividad de las principales vacunas




Desde noviembre, esto estuvo ayudado por las entradas de capital hacia
bonos y acciones que fueron generalizadas en todas las regiones emergentes

FLUJOS DE CAPITAL EN LATAM

FLUJOS DE PORTAFOLIO A COLOMBIA
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)

(MILES DE MILLONES DE DOLARES)
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(*): Disponible hasta octubre de 2020.

Fuente: BBVA Research con datos de IIF, Bloomberg, Bolsa de Valores de Colombia y Banrep.

Ademas, el gobierno aprovecho6 el mejor entorno global para emitir bonos a largo plazo (2031 y 2061),
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La politica econdmica sigue apoyando la recuperacion: estimulos monetarios
reforzados, aprobacion del NGEU y nuevas medidas fiscales en EE. UU.

ESTIMULOS ECONOMICOS ®
(% DEL PIB)

Aumento balance BCE

Facilidades de crédito [

L
- Estimulo fiscal - NGEU
Medidas “otros programas
nacionales  gypranacionales
Aumento balance Fed
3
N Facilidades de crédito _ Estimulo
w reciente
Estimulo fiscal _
-5 5 15 25

35

BCE: nuevos estimulos anunciados en
diciembre, incluyendo la extension
del programa de compra de activos.

Fed: apoyo a la economia a través de tipos
de interés a cero y expansion cuantitativa.

Politica fiscal en Europa: los fondos NGEU
empezaran a estar disponibles alrededor
de mediados de afio.

Politica fiscal en EE. UU.: inminente paquete
adicional tras recientes estimulos de 0,9
billones de délares.

(*): Estimulo fiscal: aumento de gastos y recorte de ingresos. En el caso de la U.E., las medidas nacionales representan el promedio de los estimulos anunciados en Alemania, Francia, Italia y Espafia, y las
medidas supranacionales incluyen las del BEIl y el SURE. Facilidades de crédito: en el caso de EE.UU. incluye el monto total de las facilidades de crédito de la Fed; en el caso de la U.E., los fondos de garantia y
préstamos (promedio de Alemania, Francia, Italia y Espafia). Balances de BCs: aumento acumulado esperado entre 2020 y 2021.

Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales.



BBVA Research / Situacion Colombia 1721 n

La distribucion masiva de las vacunas allanara el camino para
la recuperacidon econdémica, que sera gradual y heterogénea entre paises

SUPUESTOS DETRAS DE LAS PREVISIONES, EN UN ENTORNO ALTAMENTE INCIERTO

Covid-19

Distribucion masiva de las vacunas
en las principales economias
en la primera mitad del afio y
luego en las demas.

Vuelta a la “normalidad” en 2022

Politica
econdmica

Los estimulos se mantendran
0 se ampliaran, al menos
hasta que se consolide la

recuperacion.

Mercados
financieros

Volatilidad y aversion al
riesgo acotados en 2021-22.



El crecimiento se ralentizara mas de lo esperado en el corto plazo, por
el aumento de los contagios, pero se dinamizara a partir de mediados de 2021

¥ EE. UU. WA Eurozona Bl China
2019 2,2 1,3 6,1
2020 © -36 ©-7.3 2,2
2021 © 3,6 ©41 7,5
2022 2.4 4.4 55

© Prevision revisada al alza
Prevision sin cambios

© Prevision revisada a la baja

Fuente: BBVA Research.



EE. UU.: se prevé que el PIB crezca un 3,6% en 2021 y un 2,4% en 2022, pero
las perspectivas de mas estimulos afladen un sesgo alcista a estas cifras

PIB: CRECIMIENTO ANUAL = El crecimiento se modera al final de 2020 e

(%) inicio de 2021, por la pandemia.

%= EE.UU. = Bajo el control democrata de la Presidencia y
2 4 Congreso, aumenta la expectativa de nuevos

estimulos para sostener la recuperacion.

2,2

= Un nuevo paquete fiscal se adoptara pronto,
con riesgo alcista sobre el crecimiento.

= La Fed seguira apoyando la economia
a través de las compras de activos y tipos
Inalterados hasta 2025.

= La inflacion estara alrededor de 2%.

2019 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p) = Laevolucion del covid-19 y sus efectos siguen
® Actual Anterior siendo la principal fuente de incertidumbre.

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.



China: después de esquivar una recesion en 2020, la economia
volvera a crecer significativamente en 2021

PIB: CRECIMIENTO ANUAL = Larecuperacion contintia, con un mayor
0, . .
(%) dinamismo de la oferta, aunque la brecha
Bl china 75 con la demanda se esta reduciendo.

)

= Las presiones inflacionarias estan acotadas y
la deflacion sigue representando un riesgo.
6,1 55
a Los tipos se mantendran inalterados, pero
es probable una regulacion financiera
mas estricta.

2,3

= No se prevén estimulos fiscales adicionales.

= Los riesgos incluyen la relacion con EE.UU.,
los bonos de deuda de las empresas estatales
y el mercado de la vivienda.
2019 2020 2021 (p) 2022 (p)

@ Actual Anterior
(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.



Eurozona: recuperacion mas lenta en 2021 por el avance de la pandemia. Los
fondos NGEU y la inmunizacion aumentaran el PIB desde mediados de afio

PIB: CRECIMIENTO ANUAL = Menor demanda privada por contagios

0, . . .

(%) crecientes y confinamiento, pero apoyo del

WA Furozona gasto publico y exportaciones a corto plazo.
4,4

= NGEU: escaso impacto a corto plazo, pero a
largo plazo su efecto podria ser elevado.

1,3

= | a politica monetaria se ha hecho ain mas
acomodaticia ante la mayor incertidumbre y
los riesgos por la pandemia y la baja inflacién.

= El euro seguira apreciandose
moderadamente, convergiendo gradualmente
a su nivel de equilibrio.

= Tras el acuerdo del brexit, los principales

2019 2020 (p) 2021 2022 : : :
(P) ®) riesgos son los relacionados a la pandemia.

® Actual Anterior

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.
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La incertidumbre seguira siendo elevada, pese la mejora de

las perspectivas

Incertidumbre
epidemiologica

a Mutaciones del virus y

nuevas olas de contagios.

a Vacunas: ritmo de
distribucion, efectividad,
rechazo social.

= |nmunidad de rebafo.

= “Nueva normalidad” y
preferencias sociales.

1P

Incertidumbre
financiera

a Deterioro de los balances

corporativos, del sector
publico y bancario.

= Tensiones financieras.

a Flujos hacia paises
emergentes.

¢

Incertidumbre
econdmica

Efectividad de estimulos.
Evoluciéon del ahorro.

Disrupciones en sectores
y cadenas de valor.

Inflacion y precios
del petréleo.

Recuperacion rezagada
en emergentes.

Tamafo del impacto de
la pandemia sobre el PIB
potencial.

Incertidumbre
geopolitica

a Rivalidad entre Chinay
EE. UU.

a Protestas sociales.

= Proteccionismo.
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Las fuertes inversiones
aumentaron la capacidad
del sistema de salud

y aseguraran el inicio de una
vacunacion masiva en 2021
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Colombia enfrenta la segunda ola de contagios, producto de las fiestas de fin
de ano, con mayor capacidad de testeo.

NUEVOS CASOS VS. PRUEBAS NUEVAS MUERTES, TASA DE MORTALIDAD Y
(MEDIA MOVIL DE 7 DIAS, MILES) MUERTES POR MILLON
(MEDIA MOVIL DE 7 DIAS, DATOS AL 19-ENE-21)
100 35 400 Tasa de Muertes
350 mort. por mill.
80 % Personas
300 México 8,6 1101
60 250 Ecuador 6,2 808
Pert 3,6 1175
40 200 talia 35 1376
Reino Unido 2,6 1343
20 150 Argentina 2,5 1014
100
0 Brasil 25 991
o o = c — I} a a - S I3 o 50 Espafia 2,3 1158
g < g = 2 > @ 9 $ e ©T 5 0 Alemania 24 592
~ S'-' g ()} N~ <Il' 9 g R q'- g py E _E S 2 5 S & & ..L_; = 9 @ Holanda 1,4 767
— \a o o - £ ® g 2 - 23 3 0 2T & costaRica 13 484
mmm Pruebas PCR Pruebas Antigeno ™~ S &9 < =2 IN N & S Uruguay 10 95
ape e 0 A Tasa de mort. = Tot. Muertos/ tot. Casos
—Casos ——Positividad (dCha1 /0) == NUevas muertes Muertes por mill. = Tot Muertos / poblacién

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

El incremento en muertes ha sido marcado. La tasa de mortalidad se ubica en torno al 2,5% con 965 muertes por millén

de habitantes.
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El gobierno cerrd contratos con las principales farmacéuticas para inocular el
85% de la poblacion objetivo (objetivo: 34,2 millones de personas)

CRONOGRAMA DE DISPONIBILIDAD DE VACUNAS
(MILLONES DE PERSONAS Y % DE POBLACION OBJETIVO)

6 100
80
4
60
40
2
Il
0 0
o = = > S o o =B > o
e £ 8 8 2 2 2 g 8 2 ©
Janssen (9mp)* mmm AstraZeneca (5mp)
mm Covax (10mp) Pfizer (5mp)

=@-Pob. Obj. cubierta (dcha, %)

(*): Requiere una dosis.
Fuente:BBVA Research con datos Ministerio de Salud..

PROCESO DE INOCULACION EN COLOMBIA
(MILLONES DE PERSONAS)

35
30 - I
25 i = 175
20
15
10 —
. 0 1
g — = -7
feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
2021 Pend.Obit.
m Médicos y > 80 =>60
Comorbilidades y profesores m Actividades de riesgo
E Resto > 16

La poblacién vulnerable (mayores de 60 afios y personas con comorbilidades) tendrian prioridad en proceso de

vacunacién. Estimamos sean vacunados para el mes de agosto.
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Disponibilidad de UCI’s y cantidad de infectados seguiran marcando una
heterogeneidad regional que puede seqguir trasladandose a la economia

USO DE LAS UCI'S
(% POR DEPARTAMENTO)

g
L
(o~

Depto %UCI %Pob
Colombia o 75 100
Narifio ® 96 3,2
Tolima ® 93 2,7
Cauca ® 90 3,0
Bogota ® 88 15,4
Valle ® 87 9,0
Risaralda o 83 1,9
Antioguia @ 82 13,3
Meta @ 381 2,1
Chocé @ 79 1,1
\ Cundinamarca @ 79 6,4

Boyaca @ 76 2,5

N. Santander @ 74 3,2

Caldas @ 73 2,0

Huila @ 72 2,2

Quindio 1 66 1,1

0 Rl Santander 7 66 4,5

Fuente: BBVA Research con datos Ministerio de Salud y gobiernos locales.

MEDIDAS DE RESTRICCION DE MOVILIDAD: LOCAL

= @ =

Cuarentena - Toque de Restriccion
Toques de queda noche por # de cédula
queda

MEDIDAS A NIVEL NACIONAL

El gobierno extiende la fase de aislamiento selectivo hasta el 28 de
febrero de 2021. Le agrega la facultad al MinInterior de tomar
medidas especiales segun los siguientes usos de las UCI's y la
aceleracién del contagio que certifique el MinSalud.

@ voisss: @ ucissow

La capacidad regional de los sistemas de salud para responder a las exigencias de la pandemia determinaran las

decisiones de cierre en la economia u otras iniciativas gubernamentales.
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La relacion entre la movilidad, que es afectada por los confinamientos
focalizados, y la actividad econdmica es muy alta

INDICE DE SEGUIMIENTO ECONOMICO E INDICE DE = El comportamiento de la pandemia y las medidas para
MOVILIDAD DE GOOGLE (iINDICE FEB 2019 =100 Y %) controlarla seguira teniendo una influencia en la
recuperacion econémica.
105 ! 120
1 () = Tanto la movilidad como el PIB mejoraron en el tercer
100 | 100 trimestre de 2020. La movilidad continuo
95 : 80 recuperandose al cierre del afo y, asi mismo,
i esperamos que el PIB lo haga.
90 | 60 _ _ .
! = En el primer trimestre, los confinamientos focalizados
85 ! 40 pueden interrumpir el proceso de recuperacion.
80 i 20
s A A EEEEREERNE 0
OO O O O O O O O o O O « «
Feag g g
EEFES255838¢L8 ¢
mm Movilidad a estaciones de transporte (eje derecho) = |SE

(p): prevision de BBVA Research para el indice de seguimiento econémico.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Google.
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En 2021 se consolidara la
recuperacion econoémica,

pero se mantendran heterogeneidades
en el desempeno
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Los indicadores lideres de consumo mostraron un dinamismo importante,
iImpulsados por larelajacion de las restricciones y los eventos comerciales

INDICADORES LIDERES DEL CONSUMO
(VARIACION ANUAL Y BALANCE DE RESPUESTAS PARA LAS CONFIANZAS, %)

20
10
0 - 1 m_ i . — _ 1
o B I I ]
-20
-30
-40
-50
-60
-70
Confianza Ventas de Crédito Gasto Remesas Empleo Empleo Ventas Margenes
consumidor vehiculos consumo (Raddar) urbano nacional minoristas mayoristas

E1T20 m2T20 =3T20 m4T20*

(*): Para el cuarto trimestre, datos a diciembre para confianza, ventas de vehiculos, gasto de raddar y crédito. A noviembre remesas, empleo, ventas minoristas y margenes mayoristas.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE, Fenalco, BanRep, Raddar y Fedesarrollo.

El dia sin IVA'y el pago mas rapido de la prima navidefia para algunos empleados pudo anticipar parte del gasto

decembrino.




Nuestro indicador muestra una dinamica sobresaliente en el cuarto trimestre
de 2020, que se desacelerd desde diciembre por medidas de confinamiento

BBVA CONSUMPTION TRACKER ()
(VARIACION ANUAL, %)

30 Dias sin IVA A

(19 junio y 3 julio)

10 O
-10
-30
Dia sin IVA
-50 Cuarentenas (21 nov) Cuarentenas
parciales en parciales en
algunas algunas
-70 ciudades ciudades
ene.-20 feb.-20 mar.-20 abr.-20 may.-20 jun.-20 jul.-20  ago.-20 sep.-20  oct.-20 nov.-20  dic.-20  ene.-21
=@=Total Bienes Servicios

(*): Datos a 18 de Enero 2021.
Fuente: BBVA Research con datos transaccionales de BBVA.

El consumo en 2020 cay6 6,7% en términos nominales con un crecimiento del gasto en bienes de 9,2% y una caida

del gasto en servicios de 28%.




BBVA Research / Situacion Colombia 1T21 E

El espacio en el gasto de los hogares que dejo el menor gasto en servicios
fue ocupado parcialmente por un mayor gasto en bienes

BBVA CONSUMPTION TRACKER POR TIPO ()

BBVA CONSUMPTION TRACKER POR CIUDAD )
(VARIACION ANUAL, %)

(VARIACION ANUAL, %)
100

=0 A 0

|
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r, DS r Dy D D) D) D) D r, D) c o 8 8 3 2 © o 8 & BT ¢
¢ 8 5 5 » £ 3 ¢ 2 B Z L 9 C e = T O : c )
§ £ g & ¢ =2 = @ § © g ©° § e=B0g0ta e Medellin Cali
e[ ntretenimiento === Aerolineas Barranqui”a == Cartagena Bucaramanga
Electrodomésticos Vestuario = Pereira

(*): Datos a 18 de Enero 2021.
Fuente: BBVA Research con datos transaccionales de BBVA.

Una heterogeneidad adicional se da en la recuperacion por ciudades: aguellas con mas vocacion al turismo presentaron

rezagos y tendran efectos negativos por los nuevos confinamientos.
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En adelante, el desempeino del empleo y el apoyo publico al empleo y los
hogares seran claves para mantener la recuperacion del consumo

MERCADO LABORAL A NIVEL NACIONAL

(MILLONES DE PERSONAS)

2
o 22,4
20,8
20
16,4
15
10
5 27 3,6
N

Ocupados Desocupados

mfeb.-20 mabr.-20 mjun.-20 mnov.-20

(*): Programa de apoyo al empleo formal.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

19,3

15,7
14,6

Inactivos

A noviembre se recupero el 73% del empleo perdido
en el periodo mas fuerte del confinamiento. Aln
gueda por recuperarse 1,6 millones de empleos.

Aunado a los ingresos laborales, el gasto de los
hogares ha estado apoyado por los subsidios del
gobierno. Los apoyos a los hogares vulnerables se
extendieron hasta mediados de afio y el PAEF () se
mantendra en el primer trimestre. EI PAEF cobija mas
del 20% de las ndminas formales y cuesta 0,1% del
PIB por mes.
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Los empleos recuperados tienen un elevado componente informal: otra
heterogeneidad de la recuperacion

CREACION DE EMPLEO NACIONAL POR TIPO INFORMALIDAD POR CIUDAD

(VARIACION ANUAL, %) (% DE LOS OCUPADOS, NOV-20)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

El comportamiento de la informalidad fue heterogéneo entre ciudades, aumentando en las 5 ciudades mas grandes y, a

nivel agregado, también en las 23 ciudades principales, pero reduciéndose en 10 de las 23 ciudades
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La tasa de desempleo se deteriord0 mas en el caso de las mujeres, en las
zonas urbanas, entre las personas con educacion mediay los jovenes

TASA DE DESEMPLEO POR GRUPOS

POBREZA MONETARIA TOTAL Y POR GRUPOS DE
(% DE LA POBLACION ACTIVA*, PP)

POBLACION (2019, % DE LA POBLACION DEL GRUPO)
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15 i A | i & .
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35,7 43,0 46,8 38,2 58,8
5
Nacional Jbévenes Ningln nivel ~ Mujeres  Desocupados
0 — _a _a _ _ hasta 25 afios  educativo o
Nacional Jovenes  Educaciéon 13 ciudades Mujeres primaria
entre 14-28 media
afios

Enov.-19 mnov.-20 ' Cambio

(*): Datos trimestrales. Nov se refiere al trimestre terminado en noviembre.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE

El desempleo vuelve mas vulnerables a las personas. En 2019, el 58,8% de las personas que pertenecian a un hogar en

el que el jefe del hogar estaba desocupado era pobre.
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La inversion también muestra una recuperacion, segun recientes indicadores
disponibles. No obstante, se muestran dinamicas heterogéneas

INDICADORES LIDERES DE INVERSION
(VARIACION ANUAL Y BALANCE DE RESPUESTAS PARA LAS CONFIANZAS, %)
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[
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]
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de energia comercial petréleo vivienda industriales NoTrad.** industrial capital

E1T20 m2T20 =3T20 m4T20*

(*): En el cuarto trimestre, datos a diciembre para energia, produccion de petréleo, crédito y ventas de vivienda. A noviembre para confianza industrial, exportaciones y produccién industrial. A octubre, importaciones.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE, XM, ANH, Camacol, BanRep y Fedesarrollo.

La inversion en maquinaria y equipo se recuperé mas rapido (en forma de V: por recomposicion de inventarios, ahorro

previo y parte por decision de una sola vez). La de vivienda sera luego.




Larecuperacion de lainversion, muy fuerte entre jul-sep 2020 para aumentar
los inventarios, continuara a un menor ritmo después del rebote inicial

BBVA INVESTMENT TRACKER )
(VARIACION ANUAL, %)
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== BBVA Investment Tracker maquinaria y equipo BBVA Investment Tracker construccion BBVA Investment Tracker
(*): Datos a 18 de Enero 2021.

Fuente: BBVA Research con datos transaccionales de BBVA

Probablemente, su comportamiento lo esta determinando el desempefio de los inventarios y la capacidad de solvencia de

las empresas, que varia por tamafio y por ciudad.
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En total, estas dinamicas de los indicadores lideres anticipan la recuperacion
progresiva de la actividad econOmica, consolidandose en 2021

PIB: VARIACIONES ANUALES E INDICE

PIB: VARIACIONES INTER-TRIMESTRALES
(VARIACION ANUAL EN %, INDICE, DIC - 19 = 100)

(VARIACION INTER-TRIMESTRAL, %)
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(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 llevé a niveles de

mediados de 2013.
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El desempeio sera liderado por la demanda interna: un consumo publico
gue se mantiene positivo y una demanda privada retomando traccion

CONSUMO FINAL DESCOMPOSICION DEL CONSUMO PRIVADO

(VARIACION ANUAL, %) (VARIACION ANUAL EN %, INDICE DIC- 19 = 100)
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Consumo privado Consumo publico =indice en dic 20 (p) =Iindice endic 21 (p) = indice en dic 22 (p)

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

El consumo privado tendra dos tendencias heterogéneas: consolidando la recuperacién de los bienes y en proceso de

recuperacion para los servicios. Los servicios lideraran consumo de 2022.
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La inversion tendra una dinamica positiva en 2021, gracias a la continuacion
del gasto en maquinaria, que inicio en jul-sep 2020, y el repunte de la vivienda

INVERSION FIJA DESCOMPOSICION DE LA INVERSION FIJA
(CRECIMIENTO ANUAL, %) (VARlAClON ANUAL EN %, INDICE DIC- 19 = 100)
28 ,
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(p): Prevision de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

La inversion recuperara el nivel pre-pandemia en el mismo momento del PIB (finales 2022) y un poco después que el

consumo privado (mar-22) pese al rezago de la recuperaciéon no residencial.
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En total, la demanda interna seguira siendo la fuente para el crecimiento del
PIB, mientras que la demanda externa contribuira negativamente desde 2021

PIB POR COMPONENTES DE DEMANDA PIB POR COMPONENTES: UNA VISION HISTORICA
(CONTRIBUCION A VAR. ANUAL DE PIB EN PP., Y VAR. ANUAL, %) (PARTICIPACION EN EL PIB, %)
5 4,8 IKH
| 3,880
I . 101 102 102 106 107 108 109
0
-5
-7,2
-10
2020 (p) 2021 (p) 2022 (p) -9
m Consumo privado (pp.) Consumo publico (pp.) 70's 80's 90's 00s 10°'s 20(p) 21(p) 22(p) 23-25
M Inversion bruta (pp.) Demanda externa neta (pp.) .
®PIB (a/a, %) Demanda interna (a/a, %) mDemanda interna ®mDemanda externa © Apertura ((X+M) / PIB)

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

La contribucién de la demanda externa sera negativa en 2021-22, por un repunte mas rapido de las importaciones

impulsadas por la demanda interna vs. las exportaciones. Luego, en 2023, las exportaciones mejoraran el desempefio.
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Los sectores de interaccion social, ademas de tener el mayor efecto en el
confinamiento, tardaran mas en recuperar su nivel previo a la pandemia

PIB POR SECTORES ECONOMICOS
(INDICE, DIC-19 = 100)
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@mmmP|B e====Construccion Transables* ====Servicios de baja interaccidn social** ====Servicios de alta interaccion social***

(*): Transables incluye los sectores de agropecuario, mineria e industria. (**): Se incluyen los sectores de actividades financieras, actividades inmobiliarias, servicios publicos, gobierno e informacion y
comunicaciones... (***): Se incluyen los sectores de comercio, alojamiento y restaurantes, transporte, actividades artisticas, servicios profesionales y otros servicios a las empresas.

(p): Prevision de BBVA Research.

Fuente: BBVA Research con datos de DANE.
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En 2021 primara el efecto rebote de los sectores mas afectados por la
pandemia. Luego, en 2022, la recuperacion continuarad a un menor ritmo

PIB POR OFERTA
(VARIACION ANUAL Y TASA ACUMULADA, %)
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(p): Prevision de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.
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Larecuperacion de la economia estara acompafada de una mejora del empleo,
pero impulsado por el empleo informal

PIB Y OCUPADOS URBANOS POR TIPO TASA DE DESEMPLEO Y PARTICIPACION LABORAL
(DATOS AJ. POR ESTACIONALIDAD, INDICE, DIC-19 = 100) URBANA (% DE LA POB. ACTIVA Y EN EDAD DE TRABAJAR)
120 . 30 (D) 70 Tasade
1 (P) |- desempleo
110 ! 25 68 Fin de
! sep-22 periodo
100 e ! 20 66
1 2019 10,5
1 15 , 64
90 ! 2020 (p) 16,5
- 10 62 2021 (p) 14,7
' 5 60 2022 (p) 14,4
1
70 : 0 - 58
1 O N < © 0 O N < © 0o O
60 Q@ Q@ Q Q@ o < < g A
2888883348 8§8§8§¢8 $£8488£8£48¢
6 5 € 4 6 ¥ € 89 6 5 £ g g
S g 2 § ®° g =2 § °v g = § © —Tasa de desempleo
e P|B == Asalariados No asalariados ———Tasa de participacion (eje der.)

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

La tasa de desempleo se reducira gradualmente, debido al aumento en el nimero de personas dispuestas a trabajar.
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Heterogeneidad
en los balances
macroeconodmicos:

El déficit externo se ajustd mas
rapidamente que el déficit fiscal
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La estimacion mas reciente de las cuentas fiscales por el Gobierno pone de
manifiesto el reto que implica converger a las metas del Marco Fiscal

INGRESOS, GASTOS Y DEFICIT FISCAL
(% DEL PIB, GOBIERNO NACIONAL CENTRAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de Minhacienda en el Marco Fiscal de Mediano Plazo para 2022 y Comité Consultivo de Regla Fiscal.

Este afio se mantendra la discusion sobre una reforma fiscal o un programa mas ambicioso de venta de activos.




Los ejes de unareforma fiscal podrian ser la eliminacion de las exenciones
(en renta e IVA) y una revision del gasto

Revisién
exenciones

&
Revisién
tributacion
personas

Eficiencia
del gasto

Fuente: BBVA Research.

Contexto: las exenciones evitan el recaudo de ingresos, la progresividad, la eficiencia y la simplicidad del
sistema tributario.

Contenido de la reforma fiscal: podria incluir un aumento en la tarifa de IVA de algunos bienes de la
canasta familiar, acompafiada de la compensacién a los mas vulnerables, y una revision de otras
exenciones, especialmente en los impuestos corporativos.

Contexto: el sistema tributario tiene mayor recaudo desde las empresas que desde las personas.
Alrededor del 80% del impuesto de renta recae sobre las personas juridicas.

Contenido de la reforma fiscal: podria incluir una universalizacion de la declaracion de renta.

Contexto: los subsidios estdn mal focalizados y no ayudan a reducir la desigualdad de ingresos en el
pais.

Contenido de la reforma fiscal: podria mejorar la focalizacion de los subsidios a través de una mejor
segmentacion de los beneficiarios.

El gobierno necesita recursos estructurales y ademas dar un mensaje contundente sobre la sostenibilidad de las cuentas

fiscales en el mediano plazo.
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Por otra parte, los menores envios de dividendos al exterior y el fuerte
repunte de las remesas ayudaron al cierre del déficit en la cuenta corriente

DEFICIT DE LA CUENTA CORRIENTE ENVIO DE DIVIDENDOS AL EXTERIOR Y ARRIBO DE
(CONTRIBUCIONES AL DEFICIT, % DEL PIB) REMESAS (USD MILES DE MILLONES, ACUM. 4 TRIMESTRES)
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(p): Prevision de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica.

En adelante, la recuperacion muy gradual de la produccién minera y el buen comportamiento de los mercados laborales

en los paises desarrollados mantendran la tendencia.
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El financiamiento externo de 2020 se aseguro por la consecucion de recursos
publicos afuera. En 2021 y 2022 dependera mas del fondeo privado

INVERSION EXTERNA: DIRECTA Y DE PORTAFOLIO FUENTES DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO
(USD MILES DE MILLONES, ACUM. 4 TRIMESTRES) (% DEL TOTAL)
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(p): Prevision de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica.

La recuperacion de la inversion extranjera directa -IED- y las mayores entradas de portafolio ayudaran a cumplir estas

necesidades de financiamiento.
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La recuperacion de las exportaciones, principalmente las mineras, ayudaran a
la entrada de IED y a mantener el déficit comercial relativamente estable

IED Y BALANZA COMERCIAL
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)
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(*) Oro, esmeraldas, petréleo, carbdn y ferroniquel (**): Medida a través del envio de dividendos al extranjero (***): datos a septiembre.

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

Ademas, una mejora en la rentabilidad interna de la IED se puede materializar con el mejor entorno econémico y

empresarial, incentivando la entrada de la inversion externa.




El tipo de cambio tendra un proceso de apreciacion en los siguientes dos
afos, si bien podria tener volatilidades al alza por laincertidumbre fiscal

TIPO DE CAMBIO PROMEDIO MES = Al cierre de 2020 se materializaron varios factores
(PESOS POR DOLAR Y %) positivos que propiciaron una fuerte apreciacion del
peso: noticias sobre vacunas, resultados electorales de
4200 ®) 30 EE.UU., desembolso del FMI y monetizacion parcial de
4000 20 este ultimo, entre otros.

3800 A . . .
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(p): Prevision de BBVA Research H H
Fuente: BBVA Research con datos de BanRep. esperada de IOS ﬂUjOS de portafO“o'

La amplia liquidez global sustenta un ciclo de debilitamiento del ddlar y el fortalecimiento de las monedas emergentes,

especialmente.
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El Banco Central
tiene espacio
Inflacionario

para dejar bajas las tasas de interes
por un largo tiempo



La inflacion termind en 1,6% en 2020, siendo su nivel mas bajo para un cierre

de afno desde 1954

INFLACION: COMPARACION ENTRE ANOS DE BAJO
CRECIMIENTO (VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE.
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Dado que no toda la reduccién de la inflacion fue por efectos de la demanda, sino también por descuentos de una sola

vez, su devolucion al alza sera mas rapida que en ciclos anteriores.



Esperamos que la inflacion anual se ubique alrededor de la meta del Banco
Central a finales de 2021 y en 2022 (meta: 3,0%)

INFLACION RIESGOS SOBRE LA INFLACION EN 2021
(VARIACION ANUAL, %)
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(p): Prevision de BBVA Research
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

Los riesgos de la inflacién estan sesgados al alza y estaran determinados por la velocidad a la que se devuelvan los

descuentos en arriendos y educacion, especialmente.




El Banco Central mantendra la tasa de interés en 1,75% hasta el segundo
trimestre de 2022, cuando iniciara un ciclo de normalizacion de la politica

TASA DE INTERES DE POLITICA = En el corto plazo, las nuevas restricciones en movilidad
(EFECTIVA ANUAL, %) y la expectativa de una inflacion méas baja hasta abril de
2021, pueden mantener abierta la discusion de posibles
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| de 2020.
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0 | tasas.
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especial para la inversion.

(p): Proyeccion de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos BanRep.
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Research

Conclusiones:

La recuperacion se consolida
en medio de muchas
heterogeneidades. La politica
publica activa es necesaria
para reducirlas



Mensajes finales

Crecimiento global con mayor dinamica en Asia que en el resto del mundo, una heterogeneidad que esta
determinada también por el comportamiento de la pandemia.

El ahorro que estan haciendo los hogares, por el menor gasto en servicios, esta impulsando el retail de bienes en
todo el mundo, no solo en Colombia.

Heterogeneidad regional en Colombia: las ciudades con mayor vocacion hacia servicios tienen mayores efectos
economicos de los confinamientos.

La inversion se recuperara mas rapido en maquinaria y equipo, luego en vivienda y mucho mas rezagada en
edificaciones no residenciales.

El empleo se recuperara, pero con menor dinamica en la mujer, los asalariados y los jovenes.

Las empresas mas formales y con menor exposicidon al sector de servicios tuvieron una capacidad mayor de
sobrellevar la crisis.

Mientras que el déficit externo se ajusté con rapidez, el déficit fiscal tardara en moderarse.
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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)
Cuenta Corriente (% PIB)
Tasa de desempleo urbano (%, fdp)

(p) Prevision.

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

2017

1,4

2,1
3,6

1,9

4,1
4,3
2991,4
-0,6
2951,3
-3,4
4,75
53
-3,3
10,4

2018

2,5

3,0

7,0

15

3,2

3,2
3212,5
7,4
2956,4
0,2
4,25
4,5
-3,9
10,7

2019

3,3
4,5
43
4,3
3,8
3,5

3277,0
2,0

3272,6

10,7
4,25

4,5
-4,2
10,5

2020

7,2
-6,5
&2
-18,5
1,6

2,5
3432,5
4,7
3693,3
12,8
1,75
1,9
=548
16,5

2021 (p)

4,8

5,8

1,9

5,8

2,8

2,2
3600,0
4,9
3498,8
-5,2
1,75
1,9
=&}5
14,7

2022 (p)

3,8

4,1
1,0
10,4
3,0
3,0
3370,0
-6,4
3431,7
-1,9
2,75
2,5
-3,6
14,4



Principales variables macroecondémicas

TABLA A2. PREVISIONES MACROECONOMICAS

Tipo de cambio

(vs. USD, fdp)

Tasa BanRep
(%, fdp)

PIB Inflaciéon

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

T118 1,8 31
T2 18 2,8 3,2
T3 18 2,7 3,2
T4 18 2,7 3,2
T119 3,0 3,2
T2 19 3,1 3,4
T3 19 3,5 3,8
T4 19 3,5 3,8
T120 1,2 3,9
T2 20 -15,8 2,2
T3 20 9,0 2,0
T4 20 5,1 1,6
T121 4.5 1,3
T2 21 14,0 2,4
T321 7,0 2,5
T4 21 3,9 2,8
T122 5,2 2,9
T2 22 3,9 3,1
T3 22 3,6 3,1
T4 22 2,9 3,0

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

2.852
2.893
3.038
3.213
3.125
3.256
3.400
3.277
3.888
3.691
3.750
3.432
SEo1
3.465
3.540
3.600
3.480
3.445
3.385
3.370

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
1,75
2,00
2,25
2,75
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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 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, 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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