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Contexto externo
Ambiente Favorable para 
economías emergentes

• El crecimiento global se espera que se acelere en el 

Segundo semestre. 

• Esto está sucediendo en un ambiente en el que las 

tasas de interés se mantendrán bajas y los niveles de 

liquidez seguirán siendo altos.

• Este escenario no es favorable para la renta fija y es 

propicio para la renta variable y los activos alternativos

• Los bancos centrales de las economías desarrolladas 

mantendrán una política monetaria laxa a la vez que los 

gobiernos incrementarían el gasto fiscal (con 

consecuencias potenciales sobre el empinamiento de la 

curva). 
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Las expectativas de crecimiento se han revisal al alza (FMI)

Fuente: IMF, Jan 2021 WEO
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Contexto externo
La gran sorpresa para las economías 
suramericanas: Bienes básicos

• El año pasado comenzó una recuperación fuerte en los 

metales básicos (muy bueno para Chile y Perú).

• Se esperaba que los precios del petróleo se 

incrementaran este año pero los precios esperados para 

Diciembre ya se alcanzaron (positivo para Ecuador, 

Colombia y Venezuela)

• Los precios internacionales de alimentos se han 

incrementado también (positivo para Argentina y Brazil) 
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Los precios del petróleo se están revisando al alza …

Fuente: Short term Energy Outlook, EIA Feb 2021 
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Crecimiento Regional
2021: año de recuperación

2022: regreso a crecimientos más “normales”

• Esperamos una aceleración muy importante en el 

crecimiento este año, comenzando en el Segundo 

trimestre.

• Habrá diferenciación en la magnitud del rebrote. La 

misma estará dada por la velocidad a la que la 

vacunación se realice en cada país. 

• Comienzo del ciclo político: Incertidumbre por 

elecciones en Ecuador, Perú y Chile este año y ya en el 

2022 en Colombia marcan el comienzo de lo que sería 

la incertidumbre política. 
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Brazil 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

GDP (%, y/y real) -3.5 -3.3 1.3 1.8 1.4 -4.0 3.5 2.5

CPI (% , y/y eop) 10.7 6.3 3.0 3.8 4.3 4.52 3.7 3.5

Monetary Policy Rate (% , eop) 14.25 13.75 7.00 6.50 4.50 2.00 3.75 4.5

US$ exchange rate (eop) 3.9 3.3 3.3 3.9 4.0 5.2 4.9 4.6

Primary Surplus - %  GDP -1.9 -2.5 -1.7 -1.6 -0.9 -9.5 -2.3

Argentina 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

GDP (%, y/y real) 2.7 -2.1 2.8 -2.6 -2.10 -9.7 5.5 1.0

CPI (% , y/y eop) 27.0 41.0 24.8 47.6 53.8 36.1 45.0 60.0

Monetary Policy Rate (% , eop) 27.25 24.5 28.75 59.25 55.0 38.0 55.0 45.0

US$ exchange rate (eop) 12.90 15.9 18.6 37.67 60.0 84.1 145.0 190.0

Chile 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

GDP (%, y/y real) 2.3 1.7 1.2 3.9 1.1 -6.0 6.0 3.0

CPI (% , y/y eop) 4.4 2.7 2.3 2.6 3.0 3.0 3.1 3.0

Monetary Policy Rate (% , eop) 3.50 3.50 2.50 2.75 1.75 0.50 0.50 1.3

US$ exchange rate (eop) 704 667 637 682 770 735 730 765.0

Colombia 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

GDP (%, y/y real) 3.0 2.1 1.4 2.6 3.3 -7.2 3.8 3.6

CPI (% , y/y eop) 6.8 5.7 4.1 3.2 3.8 1.61 2.7 3.0

Monetary Policy Rate (% , eop) 5.75 7.50 4.75 4.25 4.25 1.75 1.75 3.00

US$ exchange rate (eop) 3149 3001 2984 3250 3277 3422 3550 3500

Fiscal Balance (%  of GDP) -3 -4 -3.6 -3.1 -2.5 -9.0 -8 -5.2

Mexico 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

GDP (%, y/y real) 3.30 2.60 2.10 2.2 -0.3 -8.1 5.0 2.5

CPI (% , y/y eop) 2.13 3.36 6.80 4.80 2.80 3.15 3.50 3.50

Monetary Policy Rate (% , eop) 3.25 5.75 7.25 8.25 7.25 4.25 4.00 5.00

US$ exchange rate (eop) 17.20 20.67 19.66 19.65 19.30 19.91 20.50 23.00

Peru 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

GDP (%, y/y real) 3.30 4.05 2.47 4.0 2.2 -11.4 8.2 4.0

CPI (% , y/y eop) 4.40 3.23 1.36 2.19 1.87 1.97 2.3 2.4

Monetary Policy Rate (% , eop) 3.75 4.25 3.25 2.75 2.25 0.25 0.25 1.00

US$ exchange rate (eop) 3.41 3.36 3.25 3.38 3.36 3.62 3.50 3.40

Fiscal Balance (%  of GDP) -1.94 -2.35 -3.00 -2.29 -1.61 -6.50 -4.20 -3.00

Resumen de Pronósticos BTG 

Fuente: DANE, Banrep, BTG Pactual
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Colombia

2021: año de recuperación pero a velocidad moderada

2022: crecimiento más normal pero con incertidumbre política

• La actividad económica se recuperará en parte por base 

estadística,  y en menor medida por impulso.

• La inflación alcanza su mínimo en el primer trimestre de 

2021 y desde ahí debe acelerarse. El riesgo de inflación 

es al alza.

• El Banrep debería dejar sus tasas de interés en 1.75% 

durante todo el año. El riesgo es que suba tasas antes.

• La combinación de factores: baja inflación (con riesgo al 

alza) y tasas de política estables (con sesgo a un alza 

temprana) no hace atractiva la renta fija. 

• La discusión sobre retos fiscales del país (reforma 

tributaria, privatizaciones, grado de inversión) y la 

incertidumbre política por elecciones del año entrante, 

no juega a favor de tasas de larga duración. 
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2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

National accounts

Real GDP (%, y/y) 3.0 2.1 1.4 2.6 3.3 -6.8 3.8 3.6

Domestic Demand (%, y/y) 2.4 1.2 1.2 3.8 4.3 -6.4 3.9 3.7

   Consumption  (%, y/y) 3.4 1.6 2.4 3.9 4.6 -6.0 3.9 3.6

     - Private consumption (%, y/y) 3.1 1.6 2.1 3.5 4.3 -6.5 4.0 3.7

     - Government consumption (%, y/y) 4.9 1.8 3.8 3.9 4.3 -3.0 3.0 2.8

   Gross fixed capital formation (%, y/y) 3.0 -3.0 2.0 1.3 4.6 -15.0 3.7 3.5

Trade Balance (%,y/y) 6.7 10.9 2.8 -18.8 -22.6 10.0 -2.8 4.0

    Exports (%, y/y) 1.7 -0.2 2.5 3.9 3.1 -10.0 4.0 3.5

    Imports (%, y/y) -1.1 -3.5 1.2 7.9 9.2 -15.0 7.0 4.0

Labor market

Unemployment (%, average) 9.0 9.2 9.4 9.7 10.5 16.3 13.0 12.4

Balance of payments

Trade balance (US$bn) -15.6 -11.1 -6.0 -7.0 -10.8 -9.5 -9.0 -11.0

      Merchandise exports (US$bn,fob) 36.0           31.8           38.0           41.9 39.5 30.5 35.0 38.0

      Merchandise imports (US$bn,fob) 51.6 42.8 44.0 48.9 50.3 40.0 44.0 49.0

Current account (US$bn) -18.6 -12.0 -10.2 -13.0 -13.8 -8.0 -12.0 -12.5

Current account (% of GDP) -6.3 -4.3 -3.3 -3.9 -4.3 -3.2 4.0 4.1

Terms of trade (%, y/y) -13.5 -0.5 5.1 -3.7 4.0 -12.0 2.0 1.7

Prices, interest & exchange rates

   CPI (%, y/y, eop) 6.8 5.7 4.1 3.2 3.8 1.61 2.7 3.0

   CPI (%, y/y, average) 5.0 7.8 4.3 3.2 3.5 2.5 2.8 3.0

   Ex food CPI (%, y/y, eop) 5.2 4.8 5.0 3.5 3.5 1.0 2.5 3.0

   US$ exchange rate (eop) 3,149 3,001 2,984 3,250 3,277 3,422 3,480 3,430

   US$ exchange rate (average) 2,742 3,040 2,958 2,957 3,283 3,705 3,500 3,450

   Central Bank Rate (%, eop) 5.75 7.50 4.75 4.25 4.25 1.75 1.75 3.00

Fiscal indicators

Government balance (% of GDP) -3.0 -4.0 -3.6 -3.1 -2.5 -9.0 -8.0 -5.2

Flotador libre

Colombia: Resumen de Pronósticos Macroeconómicos

Source: DANE, Banrep, BTG Pactual
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Disclaimer

This presentation has been prepared by BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual”) for the exclusive use of

the party to whom BTG Pactual delivers this presentation (together with its subsidiaries and

affiliates, the “Company”) using information provided by the Company and other publicly available

information. BTG Pactual has not independently verified the information contained herein, nor

does BTG Pactual make any representation or warranty, either express or implied, as to the

accuracy, completeness or reliability of the information contained in this presentation. Any

estimates or projections as to events that may occur in the future (including projections of

revenue, expense, net income and stock performance) are based upon the best judgment of BTG

Pactual from the information provided by the Company and other publicly available information as

of the date of this presentation. There is no guarantee that any of these estimates or projections

will be achieved. Actual results will vary from the projections and such variations may be material.

Nothing contained herein is, or shall be relied upon as, a promise or representation as to the past

or future. BTG Pactual expressly disclaims any and all liability relating or resulting from the use of

this presentation.

This presentation has been prepared solely for informational purposes and is not to be construed

as a solicitation or an offer to buy or sell any securities or related financial instruments. The

Company should not construe the contents of this presentation as legal, tax, accounting or

investment advice or a recommendation. The Company should consult its own counsel, tax and

financial advisors as to legal and related matters concerning any transaction described herein. This

presentation does not purport to be all-inclusive or to contain all of the information that the

Company may require. No investment, divestment or other financial decisions or actions should be

based solely on the information in this presentation.

This presentation has been prepared on a confidential basis solely for the use and benefit of the

Company; provided that the Company and any of its employees, representatives, or other agents

may disclose to any and all persons, without limitation of any kind, the tax treatment and tax

structure of the transaction and all materials of any kind (including opinions or other tax analyses)

that are provided to the Company relating to such tax treatment and tax structure. Distribution of

this presentation to any person other than the Company and those persons retained to advise the

Company, who agree to maintain the confidentiality of this material and be bound by the

limitations outlined herein, is unauthorized. This material must not be copied, reproduced,

distributed or passed to others at any time without the prior written consent of BTG Pactual.
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