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Aviso Legal

Este documento se proporciona únicamente con fines informativos siendo la información que contiene puramente ilustrativa, y no constituye, ni
debe ser interpretado como, una oferta de venta, intercambio o adquisición, o una invitación de ofertas para adquirir valores por o de cualquiera
de las compañías mencionadas en él. Cualquier decisión de compra o inversión en valores en relación con una cuestión determinada debe ser
efectuada única y exclusivamente sobre la base de la información extraída de los folletos correspondientes presentados por la compañía en
relación con cada cuestión específica. Ninguna persona que pueda tener conocimiento de la información contenida en este informe puede
considerarla definitiva ya que está sujeta a modificaciones.

Este documento incluye o puede incluir “proyecciones futuras” (en el sentido de las disposiciones de “puerto seguro” del United States Private
Securities Litigation Reform Act de 1995) con respecto a intenciones, expectativas o proyecciones de BBVA o de su dirección en la fecha del
mismo que se refieren o incorporan diversas asunciones y proyecciones, incluyendo proyecciones en relación con los ingresos futuros del
negocio. La información contenida en este documento se fundamenta en nuestras actuales proyecciones, si bien dichos resultados pueden verse
sustancialmente modificados en el futuro por determinados riesgos e incertidumbres y otros factores que pueden provocar que los resultados o
decisiones finales difieran de dichas intenciones, proyecciones o estimaciones. Estos factores incluyen, pero no se limitan a, (1) la situación del
mercado, factores macroeconómicos, reguladores, directrices políticas o gubernamentales, (2) movimientos en los mercados de valores
nacional e internacional, tipos de cambio y tipos de interés, (3) presión de la competencia, (4) cambios tecnológicos, (5) variaciones en la
situación financiera, reputación crediticia o solvencia de nuestros clientes, deudores u homólogos. Estos factores podrían causar o acarrear
situaciones reales distintas de la información y las intenciones expuestas, proyectadas, o pronosticadas en este documento o en otros
documentos pasados o futuros. BBVA no se compromete a actualizar públicamente ni comunicar la actualización del contenido de este o
cualquier otro documento, si los hechos no son como los descritos en el presente, o si se producen cambios en la información que contiene.

Este documento puede contener información resumida o información no auditada, y se invita a sus receptores a consultar la documentación e
información pública presentada por BBVA a las autoridades de supervisión del mercado de valores, en concreto, los folletos e información
periódica presentada a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y el informe anual presentado como 20-F y la información
presentada como 6-K que se presenta a la Securities and Exchange Commision estadounidense.

La distribución de este documento en otras jurisdicciones puede estar prohibida, y los receptores del mismo que estén en posesión de este
documento devienen en únicos responsables de informarse de ello, y de observar cualquier restricción. Aceptando este documento los
receptores aceptan las restricciones y advertencias precedentes.
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En el tercer trimestre, la recuperación se mantuvo. En agosto, la economía 
superó el nivel pre-COVID en 1%, como lo había hecho el consumo desde 1T21

Fuente: BBVA Research con datos del DANE

PIB Y DEMANDA INTERNA POR COMPONENTES
(VARIACIÓN ANUAL, %, FRECUENCIA TRIMESTRAL)

El PIB de Colombia crecerá 9.2% en 2021,
liderado por la demanda interna. En 2022, el
PIB crecerá 4.0% con mejor desempeño en
exportaciones. El consumo privado crecerá
12.2% en 2021 y 4.1% en 2022.
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Variacion Intermensual Variacion Anual

Para 2022, la moderación de la demanda interna,
la reactivación de las exportaciones de servicios y
la mayor producción de petróleo ayudarán a
moderar el déficit en la cuenta corriente hasta el
4,5% del PIB.
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La inflación básica comenzará a acelerarse conforme se consolide la reapertura económica, mientras  que las presiones 
en alimentos cederán en 2022.

La inflación terminará el 2021 en 4.9% y 3.9% en 2022, gracias a 
algunas presiones externas y locales.
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INFLACIÓN
(VARIACIÓN ANUAL Y MENSUAL, %)

(p): Previsión de BBVA Research
Fuente: BBVA Research con datos del DANE

Oferta

Producción 
nacional

Precios 
internacionales

Factores como la fuerza relativa de la
demanda, la rigidez de la oferta como
consecuencia de la expansión de la variante
Delta, las tensiones geopolíticas podrían
limitar la actividad y alimentar la inflación
hasta mediados del 2022.

La realización de los días sin IVA en el cuarto
trimestre de 2021 podría generar un alivio
transitorio sobre la inflación, que se devolverá
al inicio del próximo año.

El ritmo de la recuperación apaciguará en el
futuro, en un contexto de retraso en la
vacunación, un menor margen para el
estímulo político en comparación con los
países desarrollados y unos precios de las
materias primas favorables.

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

m
a

r.
-2

0

ju
n

.-
2

0

s
e

p
.-

2
0

d
ic

.-
2

0

m
a

r.
-2

1

ju
n

.-
2

1

s
e

p
.-

2
1

d
ic

.-
2

1

m
a

r.
-2

2

ju
n

.-
2

2

s
e

p
.-

2
2

d
ic

.-
2

2

Variación mensual (eje der.) Variación anual

(p)



Resultados 3T21
19 de Noviembre de 2021

Ventas Digitales

2
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MILES DE CLIENTES

Nuestras capacidades digitales nos permiten dar un mejor 
servicio a nuestros clientes en el contexto actual

MILES DE CLIENTES UNIDADES SIN SEGUROS/ TOTAL VENTAS

1.5 millones de clientes en el 3T21

BBVA Colombia en el 3T21

Ventas BBVA Colombia 

8

La colocación de 
tarjetas de crédito 

digitales  creció cerca 
del 40% 

882 

1,389 
1,496 

3T19 3T20 3T21

+57% +7%

976 

1,477 1,537 

3T19 3T20 3T21

+51% +4%

29% 30% 33%

89% 90% 87%

3T19 3T20 3T21

RATIO 

RATIO PRVS

87%

90%

87%

3T19 3T20 3T21

+3% -3%
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Sostenibilidad

3
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BBVA en Colombia ha recibido la certificación carbono neutro por sus
emisiones de CO2 por parte de la firma Clean CO2, especializada en la
compensación y reducción de carbono.

Han sido compensadas a través de la inversión de capital en un 
proyecto enfocado en mejorar el medio ambiente.

Carbono neutro

Suprimir la exposición a clientes del carbón en 2040,
y lograr la participación de 15% de tecnologías limpias
en la matriz energética nacional.

3.200 toneladas de CO2

Proyectos de energía 
renovable
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Resultados 

Consolidados 3T21
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Principales Cifras Consolidadas 3T21

+2.80%
+1 pbs vs. Ago19

Fortaleza del margen neto

INGRESOS NETOS 
POR INTERESES

Miles de millones

+5.0% vs. 3T20

MARGEN BRUTO
Miles de millones

UTILIDAD NETA
Miles de millones

+4.4% vs. 3T20 +83.8% vs. 3T20

1

PATRIMONIO
Miles de millones

+11.8% vs. 3T20

CARTERA DE 
CRÉDITOS BRUTA

Miles de millones

DEPOSITOS DE 
CLIENTES*

Miles de millones

+6.2% vs. 3T20 +1.5% vs. 3T20

Crecimiento de la cartera impulsado por el 
segmento minorista

2

Evolución muy positiva de los ratios de capital

SOLVENCIA 
TOTAL***

SOLVENCIA 
BÁSICA

RATIO DE 
EFICIENCIA

+43.64% 
-13 pbs vs. 3T20

+9.94%
+14 pbs vs. 2T21

-2  pbs vs. 3T20

+13.43%
-0.1 pbs vs. 2T21

-171 pbs vs. 3T20

4

RATIO DE MORA**

+2.89%
-60 pbs vs. Ago20

RATIO DE 
COBERTURA

COSTE DE 
RIESGO

+222.76% 
+39 pbs vs. Ago20

Fortaleza en los indicadores de riesgo, evolución 
mejor de lo esperado

3

* Excluyendo otros depósitos. Cifras individuales
** Cifras a Agosto 2021
*** Cifras individuales

12

+1.99 %
-81 pbs vs. Ago20
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Crecimiento del margen de interés impulsado por mayor actividad

INGRESOS NETOS POR INTERESES
MILES DE MILLONES COP

UTILIDAD NETA
MILES DE MILLONES COP

GASTOS DE ADMINISTRACIÓN
MILES DE MILLONES COP

COMISIONES
MILES DE MILLONES COP

13

336 
461 

177 

417 

618 

3T20 4T20 1T21 2T21 3T21

+83.8%

1,277 1,729 
431 

872 1,338 

3T20 4T20 1T21 2T21 3T21

+4.8
%

2,323 

3,156 

822 

1,626 

2,438 

3T20 4T20 1T21 2T21 3T21

+5.0%

151 206 
43 

92 148 

3T20 4T20 1T21 2T21 3T21

-1.9%
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RATIO DE MORA COMPETENCIA (%)*

Las políticas de castigo de BBVA Colombia son más estrictas que el 
sector

*Obligaciones en mora: cartera comercial mayor a 90 días, consumo mayor a 60 días e hipotecario mayor a 120 días
Fuente: Datos sectoriales Superfinanciera de Colombia

RATIO DE MORA + CASTIGOS 
(%)

TAM

+108 pbs

-68 pbs

14

8.70 

9.78 

6.63 

5.95 

Ago 20 Ago 21

Sector

BBVA

2.58 2.57 2.61 2.56 2.57 2.54 
2.40 

2.18 2.13 …
1.89 2.02 

3.34 

3.87 3.85 3.90 
4.02 3.83 3.80 3.74 3.69 3.71 

3.67 

COMERCIAL

Sector

BBVA 2.25 
2.76 

3.45 

4.36 
4.65 4.85 

4.72 4.40 4.14 3.97 3.81 3.77 

4.12 
3.60 

3.22 2.95 3.16 
2.82 

3.27 
3.39 

3.75 3.96 

CONSUMO

Sector

BBVA

5.22 

4.66 

4.38 
4.20 

3.90 
3.81 

3.63 3.61 
3.50 3.54 3.56 

3.41 3.42 

4.80 4.42 4.44 

4.19 

4.52 
4.61 4.57 4.58 

4.61 4.53 
4.42 

4.29 

HIPOTECARIO

Sector

BBVA

3.10 

3.41 

3.73 

3.99 
4.08 

4.24 
4.12 

3.99 3.94 3.89 
3.80 3.75 3.69 

3.49 

3.22 3.16 

2.96 
2.81 2.77 2.77 

2.55 2.61 2.67 2.65 
2.80 

2.89 

Ago-20 Sep-20 Oct-20 Nov-20  Dic-20  Ene-21 Feb-21 Mar-21  Abr-21 May-21 Jun-21 Jul-21 Ago-21

Sector

BBVA
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Estado medidas concedidas emergencia Covid

MORATORIAS + REDEFINIDOS
(STAGE Y EAD AL 30 DE SEPTIEMBRE 2020)

$17,06 Blls

Diferidos o 

Redefinidos

$13.82 Blls

Amortizados

$9.53 Blls

Vigentes

$2.46 Blls

Obligaciones 
mayores a 1 día

$4.94 mM

Activos

$16.57 Blls

Vencidos

$286 mM

En mora

$4.3 Blls

Amortizados

Total Participacion

Consumo 3,951 73.90% 482 9% 228 4.30% 407 7.60% 278 5.20% 5,346 32%

Hipotecario 5,654 84.50% 707 10.60% 196 2.90% 134 2.00% 0 0% 6,691 40%

Empresas y PyMES 4,219 93.10% 140 3.10% 36 0.80% 128 2.80% 8 0.20% 4,531 27%

Total 13,824 83.40% 1,329 8% 460 2.80% 669 4.00% 286 1.70% 16,568 100%

Amortizado 1 - 30 días 31 - 90 días >90 días En mora
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Acumulado – miles de millones de pesos

Cuenta de Resultados Consolidado 9M21

16

9M20 9M21 abs %

Cartera de Créditos 3,847                    3,449                    (398)                      (10.3)        

Gastos por Intereses (1,526)                   (1,011)                     515                         (33.7)       

Ingresos Netos por Intereses 2,321                2,438               116                   5.0         
-                   -        

Ingresos Netos por Comisiones 108                   107                   (1)                      (0.7)        

Portafolio de Inversión 401                         329                        (71)                          (17.8)        

Dividendos 15                            17                             3                              18.0          

Resto de Ingresos 65                           151                          85                           130.7       

Otros Ingresos de Operación 481                   497                  17                     3.5         
-                         -           

Margen Bruto 2,909              3,042               132                   4.6         
-                         -           

Dotación Neta de Activos (1,143)              (805)                 338                  (29.6)     

Gastos Grales Administración (1,256)              (855)                 (57)                   4.5         

Gastos de Personal (458)                      (465)                      (7)                            1.5             

Gastos Generales (321)                       (358)                      (38)                         11.8           

Contribuciones e impuestos (98)                         (97)                          1                               (0.6)          

Otros (366)                      (381)                       (15)                          4.1             

Riesgo operativo (13)                          (12)                          2                              (13.0)        

Gastos de Operación (2,398)             (2,117)               281                   (11.7)       
-                         -           

Utilidad antes de Impuesto 511                   925                  413                  80.9      

Impuesto de Renta (167)                        (297)                       (130)                       77.7          

Utilidad Neta 344                  628                  284                  82.4       

Var TAM
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Balance y Actividad
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Crecimiento de la cartera impulsado por el segmento minorista

COMPOSICIÓN DE LA CARTERA BRUTA

Nota: Cartera incluye leasing. Comercial incluye microcrédito

EVOLUCIÓN DE LA CARTERA BRUTA +1.5% a/a
MILES DE MILLONES

18

Actividad enfocada en el segmento particulares, el cual representa el 60% de la cartera bruta al cierre de  Septiembre 2021

Crecimiento en la cartera hipotecaria y de consumo

38%

38%

23%

3T20
50,689

38%

38%

24%

3T21
53,830

37%

39%

24%

3T19
47,814

18,971 
19,569 

19,180 

19,296 19,519 19,759 
20,206 

20,679 

18,409 

19,991 
20,569 

19,492 
18,826 

19,141 
19,593 

20,313 

11,802 11,754 11,811 11,901 
12,159 12,281 12,542 12,838 

4T19 1T20 2T20 3T20 4T20 1T21 2T21 3T21

CONSUMO
TAM -1.2%

COMERCIAL
TAM +7.8%

HIPOTECARIO
TAM +8.7%
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Manejo estratégico de nuestras fuentes de fondeo

Crecimiento en depósitos
impulsado por un aumento 

depósitos a la vista

COMPOSICIÓN 
DE LOS DEPÓSITOS

CRECIMIENTO EN DEPÓSITOS -6.4% a/a
MILES DE MILLONES

19

14%

45%

41%

3T19
49,295

16%

50%

34%

3T21
55,472

15%

46%

39%

3T20
54,848

20,436 19,194 
18,216 18,536 

17,931 

7,612 8,632 8,383 8,845 8,486 

24,277 23,109 24,066 26,000 26,700 

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

 30,000

 35,000

 40,000

 45,000

 50,000

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

3T20 4T20 1T21 2T21 3T21

AHORRO
TAM -0.2%

CDT'S
TAM -19.2%

VISTA
TAM +7.8%
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10.00%Cuota$53,9
Billones

Cartera de Créditos

TAM -6 pbs

Particulares* Empresas

Cuota
13.64%
TAM -31  pbs

Cuota
6.87%
TAM -22 pbs

Consumo**

Tarjeta de 
Crédito

Hipotecario*** 

12.47% 7.16% 14.97%

Cuota Mercado Cuota MercadoCuota Mercado

Fuente: Información SFC. Cálculos BBVA Colombia. Cuotas a Agosto 2021
*Cuota calculada Particulares + Titularizaciones. ** Cuota calculada Consumo + Sobregiro de Particulares + TdC Particulares. ***Cuota calculada Hipotecario + LH + Titularizaciones 

TAM -24 pbs TAM +8 pbs TAM -127 pbs

10.39%Cuota$53,5
Billones

Recursos de Clientes

TAM -46 pbs

Vista
Cuota

10.78%
TAM +7 pbs

CDT’s
Cuota

15.74%
TAM +42 pbs

Ahorro
Cuota

9.68%
TAM -34 pbs

Cuidando nuestra rentabilidad sobre el capital
Cuotas de Mercado

20
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Sólida
Posición de Capital

320 pbs
Por encima del nivel 

requerido del
Total de Solvencia

Evolución muy positiva de los ratios de capital

Miles de Millones COP

EVOLUCIÓN DEL RATIO DE CAPITAL %

Cifras individuales

21

4,486   4,456   4,294   4,543   4,725   

2,342   
1,941   1,971   1,696   1,670   

3T20 4T20 1T21 2T21 3T21

TIER I TIER II

9.96   

10.26   9.53   

9.79   9.94   

5.13   5.13   5.13   
5.75   5.75   

9.63 

9.63 9.63 

10.25 10.25 

15.15   14.72   
13.90   13.45   13.45   

3T20 4T20 1T21 2T21 3T21

Solvencia Básica Min Solvencia Básica

Min Solvencia Total Solvencia Total
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Cifras miles de millones COP

Balance General Consolidado

22

9M20 9M21 abs %

Efectivo o equivalente de efectivo 7,394 7,908 514 7.0

Inversiones 7,880 7,064 -816 -10.4

Instrumentos financieros derivados y operaciones 

de contado (activas)
4,826 2,371 -2,455 -50.9

Cartera de créditos y operaciones de leasing 51,173 54,329 3,156 6.2

Provisión para pérdidas por créditos -3,027 -2,930 98 -3.2

Otros: 3,225 3,786 561 17.4

Activo 71,470 72,528 1,058 1.5

Depósitos y exigibilidades 53,100 54,156 1,055 2.0

Operaciones de mdo monetario y relacionadas 1,631 2,219 588 36.0

Instrumentos financieros derivados 4,662 2,821 -1,841 -39.5

Bancos y otras obligaciones financieras 2,206 2,971 765 34.7

Titulos de inversion en circulación 2,523 2,355 -168 -6.7

Pasivos por impuestos diferidos 326 362 35 10.9

Pasivos estimados y provisiones 316 334 18 5.7

Cuentas por pagar 781 747 -34 -4.3

Obligaciones Laborales 247 258 11 4.4

Otros Pasivos 362 363 1 0.2

Pasivo 66,156 66,587 431 0.7

Capital suscrito y pagado 90 90 0 0.0

Prima en colocación de acciones 652 652 0 0.0

Participaciones no controladas 8 8 0 -0.8

Reservas 3,409 3,644 235 6.9

Superávit 819 930 111 13.5

Utilidad neta del Ejercicio 336 618 282 83.8

Patrimonio 5,314 5,941 931 11.8

Total Pasivos y Patrimonio 71,470 72,528 -3,861 1.5

Var TAM 
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Profesional IR
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The IR Recognition granted by Bolsa de Valores de Colombia S.A. (the Colombian Stock Exchange) is not a
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Previsiones Macroeconómicas

Principales variables macroeconómicas

(p) Previsión
Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Banco de la República.
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2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p

PIB (% a/a) 1.4                    2.6                   3.3                   (6.8)                             9.2                   4.0                   3.1 

Consumo Privado (% a/a) 2.1                    3.2                   3.9                   (5.8)                            12.2                   4.1                   3.9 

Consumo Público (% a/a) 3.6                   7.4                   5.3                   3.7                                7.4                   3.6                   3.3 

Inversión fija  (% a/a) 1.9                    1.0                    3.1                    (21.1)                           13.1                   4.5                   4.4 

Inflación (% a/a, fdp) 4.1                    3.2                   3.8                   1.6                                4.9                   3.9                   3.3 

Inflación (% a/a, promedio) 4.3                   3.2                   3.5                   2.5                               3.4                   4.4                   3.4 

Tasa de cambio (vs. USD, fdp) 2,991.4           3,212.5           3,277.0           3,432.5              3,720.0          3,685.0          3,600.0 

Tasa de cambio (vs. USD, prom.) 2,951.3           2,956.4          3,272.6          3,693.3              3,710.0           3,755.4          3,592.5 

Tasa política monetaria (%, fdp) 4.75                 4.25                 4.25                 1.75                            3.00                4.50                4.50 

Tasa DTF (%, fdp) 5.3                   4.5                   4.5                   1.9                                 2.5                   3.5                   4.9 

Cuenta Corriente (% PIB) (3.3)                 (3.9)                 (4.2)                 (3.4)                           (5.0)                 (4.5)                (3.9)

Tasa de Desempleo Urbano (%, fdp) 9.8                   10.7                 10.5                 15.6                           13.6                 13.0                 12.4 
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Cifras miles de millones de pesos

Balance General Individual
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9M20 9M21 abs %

Disponible 5,598 7,078 1,480 26.4                  

Posiciones activas en operaciones de mdo 1,759 793 -966 -54.9                

Inversiones y Operaciones con derivados 12,934 9,647 -3,287 -25.4                

Cartera de Créditos y Leasing 51,172 54,329 3,157 6.2                     

Deterioro -3,408 -3,476 -69 2.0                     

Otros Activos 2,764 3,485 721 26.1                   

Activo 70,819 71,856 1,036 1.5                

Depósitos y Exigibilidades 55,713 56,547 834 1.5                      

Posiciones pasivas en operaciones de mdo 1,632 2,220 588 36.0                  

Instrumentos financieros a valor razonable 4,662 2,821 -1,841 -39.5                

Bancos y Otras obligaciones financieras 2,206 2,971 765 34.7                  

Cuentas por pagar 872 1,025 153 17.5                   

Obligaciones laborales 245 255 10 4.1                      

Otros pasivos 616 638 22 3.6                     

Pasivo 65,945 66,476 531 0.8               

Capital Social 90 90 0 -                    

Reservas y Fondos destinación específica 3,408 3,643 235 6.9                     

Superávit 1,048 1,034 -13 -1.3                    

Ganancias o Pérdidas 328 612 284 86.3                  

Patrimonio 4,874 5,379 505 10.4             

Total Pasivos y Patrimonio 70,819 71,856 1,036 1.5                

Var TAM



Resultados 3T21
19 de Noviembre de 2021

9M20 9M21 abs %

Cartera de Créditos 3,847                    3,449                    (398)                      (10.3)        

Gastos por Intereses (1,526)                   (1,011)                     515                         (33.7)       

Ingresos Netos por Intereses 2,321                2,438               116                   5.0         
-                   -        

Ingresos Netos por Comisiones 108                   107                   (1)                      (0.7)        

Portafolio de Inversión 401                         329                        (71)                          (17.8)        

Dividendos 15                            17                             3                              18.0          

Resto de Ingresos 65                           151                          85                           130.7       

Otros Ingresos de Operación 481                   497                  17                     3.5         
-                         -           

Margen Bruto 2,909              3,042               132                   4.6         
-                         -           

Dotación Neta de Activos (1,143)              (805)                 338                  (29.6)     

Gastos Grales Administración (1,256)              (855)                 (57)                   4.5         

Gastos de Personal (458)                      (465)                      (7)                            1.5             

Gastos Generales (321)                       (358)                      (38)                         11.8           

Contribuciones e impuestos (98)                         (97)                          1                               (0.6)          

Otros (366)                      (381)                       (15)                          4.1             

Riesgo operativo (13)                          (12)                          2                              (13.0)        

Gastos de Operación (2,398)             (2,117)               281                   (11.7)       
-                         -           

Utilidad antes de Impuesto 511                   925                  413                  80.9      

Impuesto de Renta (167)                        (297)                       (130)                       77.7          

Utilidad Neta 344                  628                  284                  82.4       

Var TAM

Cuenta de Resultados Individual
Miles de millones de pesos
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100%

PRESENCIA BBVA COLOMBIA
SEPTIEMBRE 2021

Sucursales

Cajeros Automáticos

Corresponsales 
bancarios 

1,326

400

41,436

Var TAM 0.66%

Var TAM 12.7%

Var TAM 14.5%

CALIFICACIÓN NACIONAL

CALIFICACIÓN INTERNACIONAL

´

RATINGS

Equipo
5,205
Var TAM -4.8%

66%

34%

Peer 1

Col

Central America

79%

21%

Peer 2

Col

Central America

47
%53%

Peer 3

Col

Central America

SECTOR

Fuente: Informe de gestión trimestral Septiembre 2021
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The IR Recognition granted by Bolsa de Valores de Colombia S.A. (the Colombian Stock Exchange) is not a certification of 
the registered securities or the solvency of the issuer 
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