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La economia mundial esta a la expectativa de la politica monetaria

La economia global, hasta ahora, ha tenido un aterrizaje muy suave. De hecho, el crecimiento ha sorprendido al
alza y la inflacién se ha mantenido estable, en gran medida debido al dinamismo del sector de servicios. El
crecimiento ha mostrado resiliencia principalmente en los Estados Unidos, en donde la desaceleracion al inicio del
afio se explicd por una contribucién negativa de la demanda externa en medio de un sélido dinamismo del
consumo privado, y se observan signos de recuperacion en Europa y China. Ademas, los indicadores del sector
manufacturero empiezan a mostrar un mejor desempefio. Al mismo tiempo, la politica fiscal expansiva (o menos
restrictiva) ha compensado, en cierta medida, el impacto contractivo del endurecimiento monetario y, junto con los
precios en los sectores de servicios, estan evitando una reduccion mas rapida de la inflacién. Como resultado, el
margen para que los bancos centrales reduzcan las tasas de interés se redujo.

La senda de la inflacion global tendra efectos encontrados desde los precios de las materias primas. En particular,
las previsiones para el precio del petréleo se revisaron al alza, teniendo en cuenta la valoracion del ruido
geopolitico y otros choques de oferta, si bien seran menores, en promedio, en 2025 que en 2024. El cobre se
separara de esta tendencia y tendra mayores precios en el futuro debido a la combinacién de interrupciones en la
oferta y una demanda robusta impulsada por la tecnologia y las energias renovables. Finalmente, se han revisado
a la baja los precios presentes y esperados del gas, debido a la sobreoferta en Europa y el alivio de las
restricciones de suministro.

En este contexto, se espera que la inflacién continlie disminuyendo, impulsada por una menor dinamica de la
demanda y la "normalizacion” de la oferta. Esto se refleja en la estabilizacién de los precios de los insumos y la
reduccion de los cuellos de botella, favorecida ademas por la sobreoferta de productos en China. Esto ocurre a
pesar de las tensiones geopoliticas, los aranceles comerciales y la incertidumbre electoral en el mundo. De hecho,
el contexto geopolitico hace que los choques negativos sobre la produccion y la logistica sean mas probables que
en el pasado. No obstante, la volatilidad financiera sigue siendo baja.

Asi, las preocupaciones inflacionarias no desapareceran por completo, manteniéndose por encima de las décadas
anteriores, y, por lo tanto, es probable que las tasas de interés se mantengan en niveles contractivos por un largo
periodo de tiempo. Si bien, la dinamica de la inflacion y las tasas de interés sera un poco diferente en las
principales economias desarrolladas.

En Estados Unidos, las buenas noticias para la inflacion provienen del mercado laboral. El crecimiento del empleo
y los salarios se desacelerd. Esta previsto que se moderen aun mas en los proximos meses, pues las vacantes de
empleo apuntan a un continuo debilitamiento en la demanda laboral. No obstante, alrededor del 40% de la
inflacion todavia esta relacionada con el crecimiento de los alquileres y cerca de la mitad de esto se puede atribuir
al alquiler de las viviendas. Eso si, las expectativas de inflacién han disminuido recientemente, lo que reduce la
preocupacion sobre el resurgimiento de presiones de precios en adelante. En total, se espera que la inflacion de
Estados Unidos se ubique en 3,2% al cierre de este afio y 2,4% en diciembre de 2025.

Esta perspectiva, junto con el desempefio futuro de la demanda interna, con una menor dinamica que la actual,
allanara el camino para el cambio de la postura monetaria de la Reserva Federal desde septiembre de 2024. La
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tasa de interés de la Fed pasara del 5,0% actual al 4,5% a finales de este afio y al 3,75% en diciembre de 2025.
Este perfil esperado para la politica monetaria podria determinar un délar mas fuerte versus otras monedas
desarrolladas y respecto a las divisas emergentes. Ademas, las tasas a corto y largo plazo, si bien no tendran
mucho espacio de reduccién este afio, si se espera que bajen mas notablemente durante 2025, especialmente en
el extremo mas corto.

En Europa, los precios de los servicios presionan al alza y los energéticos dan un alivio. En el balance, la inflacion
subyacente ha sido mas alta de lo esperado por los analistas del mercado, si bien podria acelerar su caida durante
el préximo afo. Por otra parte, los salarios siguen siendo altos, si bien se espera que se moderen progresivamente
y, por lo tanto, se evite un circulo vicioso entre precios y sueldos. Ademas, es probable que haya cierta
consolidacion fiscal a partir de 2025, dadas las nuevas reglas fiscales, lo cual ayudara a controlar mas los precios
de la economia. Con todo, la inflacién de la unidon monetaria europea se ubicara en 2,7% en diciembre de 2024 y
1,7% al cierre de 2025. Esta perspectiva de la inflacién le permitié al Banco Central Europeo (BCE) empezar a
reducir las tasas de interés en su reunién de junio, en 25 puntos basicos, y deberia continuar con recortes
adicionales en el segundo semestre, de otros 50 puntos basicos, y en 2025, de 100 puntos basicos.

En China el ciclo inflacionario tendra otros matices, pasando desde la deflacién que se presentd en 2023 hasta
una variacioén positiva de los precios en 2024 y 2025. La progresiva recuperacion de la demanda interna ayudara a
que la inflacion se ubique en 1,0% en diciembre de 2024 y 2,0% en diciembre de 2025. Los riesgos estructurales
(sobreoferta) y del mercado inmobiliario (caidas de los precios de la vivienda y su efecto renta sobre el gasto de
los hogares) mantienen controlada la inflacion en niveles bajos. La tasa de interés de referencia en China se
ubicara en 3,25% en diciembre de este afio y en 3,15% al cierre de 2025. Aunque el entorno deflacionario
proporciona espacio para una flexibilizacién monetaria mayor, la politica monetaria seguira siendo creativa y
especifica, evitando una nueva ronda de acumulacién de deuda en la economia.

Por otra parte, la politica monetaria restrictiva, ain vigente en Estados Unidos y Europa, seguira pesando sobre el
desempefio de la economia. Se espera que el crecimiento sea relativamente débil en los proximos trimestres y se
recupere algo en 2025. EI mundo pasara de crecer 3,2% en 2023, a un 3,1% en 2024 y una recuperacion de 3,3%
en 2025.

En los Estados Unidos, el crecimiento proyectado para 2024 ha sido revisado al alza, pero aun se anticipa un
aterrizaje suave, con una demanda y mercados laborales mas débiles y una menor dinamica del mercado
residencial, afectados por las recientes bajas ventas de vivienda. El consumo se mantiene fuerte, en parte
impulsado por el aumento del mercado de valores, el cual apoyara la riqueza de los hogares. Para este afio se
espera un crecimiento del 2,2% vy, para 2025, uno del 1,9%. Pese a la esperada politica monetaria menos
restrictiva, es posible que la volatilidad relacionada con la geopolitica y las elecciones en los Estados Unidos
compensen los efectos positivos desencadenados por las tasas mas bajas de la Fed.

En la Eurozona, se espera que la recuperacion ciclica gane impulso en el futuro cercano, si bien en las
proyecciones se ha incorporado una politica fiscal mas estricta para el préximo afo debido a las reglas fiscales
que entraran en marcha. Este afo se espera una mejora adicional del ingreso disponible de los hogares,
principalmente por el aumento reciente de los salarios, con efectos positivos sobre el consumo privado en 2024 y
2025. Ademas, en el periodo post-covid se dio un exceso de acumulacion de ahorros, que se ha utilizado para
reconstruir amortiguadores financieros y fondos de reserva, y podria usarse en parte como financiamiento para el
aumento del gasto de los hogares.

En China, a pesar de los recientes datos positivos y un aumento de los estimulos, los desafios estructurales

eventualmente reduciran el crecimiento. La estructura econdmica esta significativamente desequilibrada hacia la
oferta: la oferta es mucho mas fuerte que la demanda. Por ejemplo, la produccién industrial superé las
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expectativas apoyada por la estrategia nacional del gobierno para priorizar la manufactura de alta gama, la
economia verde y los sectores relacionados con la seguridad nacional. Al contrario, la inversion y las ventas
minoristas, ambas medidas de la demanda, se quedaron rezagadas. Con todo, esto ha llevado a una
sobrecapacidad de China y una deflacion de sus exportaciones. Hacia delante, la recuperacion aun no tiene una
base sdlida debido a la debilidad del mercado inmobiliario, pese a las importantes medidas de estimulo (a la
demanda y la oferta) en este sector, y aquella estructura desequilibrada. Ademas, el entorno deflacionario y las
tensiones geopoliticas persisten, lo que significa que el sentimiento del mercado, tanto de los hogares como de las
empresas, no se ha revertido completamente.

Para 2024 se espera un crecimiento de 4,6%, en linea con el objetivo del gobierno chino (de alrededor del 5%).
Para el proximo afio, se espera una expansion de 4,2%. Tanto la politica monetaria como la fiscal siguen siendo
expansivas para apoyar la recuperacion. De hecho, a partir de este afio, China emitira anualmente bonos
gubernamentales a largo plazo para apoyar el crecimiento. Esto significa que la cooperacion monetaria y fiscal de
China se acercara mas al mecanismo operativo monetario de los EE. UU.

Ahora bien, en términos del impacto en Latinoamérica de la economia de China, se sabe que el principal canal es
el precio y la demanda de las materias primas. En este sentido, se esta observando una fuerte importacion de
China de productos basicos de América Latina, debido a tres razones: expandir su reserva estratégica de
productos basicos ante las crecientes incertidumbres y tensiones geopoliticas; anticiparse a los aumentos en las
tasas de interés de EE. UU.; y la fuerte recuperacion de la demanda doméstica china, especialmente en la
economia verde y el sector manufacturero de alta gama, que requieren mas insumos de productos basicos
recientemente.

Colombia ya esta pedaleando la recuperacion econémica, pero se necesita
un terreno mas allanado

En el primer trimestre, la economia colombiana creci6 un 0,7% anual, muy similar a los resultados observados en
la segunda parte del afio pasado, cuando la desaceleracién de la actividad se profundizé. No obstante, el PIB tuvo
un prometedor crecimiento inter-trimestral del 1,1%. La nota positiva provino de la aceleracion de las obras civiles,
las cuales llevaban cinco trimestres consecutivos cayendo y pasaron a terreno positivo, el mayor gasto publico,
especialmente en salud, las exportaciones de servicios y el consumo de bienes no durables. Sin embargo, en este
comportamiento con matices y diferencial, con sefiales de mejor comportamiento en algunos componentes del
PIB, hay una generalidad que es la mas preocupante hacia delante: el balance entre la inversion y el consumo. El
ultimo gand un peso importante en la trayectoria mas reciente del PIB, mientras que la inversion se ubico en
niveles equivalentes a los de 2013 (excluyendo el periodo de la pandemia).

Las sefiales de recuperacion econdmica aun no son tan certeras, pero ya sefialan que el punto de inflexion de la
economia deberia ubicarse en algin momento del segundo semestre del afo. Las menores tasas de interés e
inflacién, que implican unas mejores condiciones financieras para los hogares y las empresas, aunque aun no se
transforman en un aumento de la demanda por crédito o en las decisiones de consumo o inversién, si vienen
mejorando la capacidad de compra y reduciendo la carga financiera del pais. El ahorro familiar, si bien se
mantiene por debajo de los promedios histéricos, aumenté durante 2023 y puede ser un preludio para la mayor
capacidad de gasto y el endeudamiento. La industria manufacturera tiene bajos inventarios y un elevado uso de la
capacidad instalada que conduciran a una mayor actividad una vez que el consumo de los hogares se comporte
mejor. Las mayores iniciaciones de nuevas viviendas se circunscriben a solo un segmento de la oferta (la vivienda
de interés prioritario), pero se espera que las pre-ventas se aceleren prontamente ante las mejores condiciones de
las tasas. La ejecucion del gasto publico se aceleré recientemente (con datos a mayo) e, incluso con los recortes
presupuestales que decreté el Gobierno, se tiene un presupuesto que es mayor a los observados en los afios
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previos a la pandemia. Las edificaciones no residenciales se beneficiaran de la menor vacancia comercial
(oficinas, locales y bodegas) en las principales ciudades del pais. Y, por ultimo, la confianza de los hogares y las
empresas, si bien aun es erratica, con sefiales de mejora que luego se revierten o empeoran respecto a los niveles
previos, es posible que se estabilicen y aumenten cuando la politica monetaria acelere la reduccion de sus tasas
de interés.

En este sentido, el comportamiento esperado de la inflacion determinara el perfil de la politica monetaria en el
pais. La inflacion seguira retrocediendo, con menos impetu en los préximos meses, por efectos base en alimentos
y persistencia en los servicios. Ademas, el aumento esperado en el precio del diésel tendra efectos directos sobre
los costos del transporte de carga e indirectos sobre el precio de los bienes. En la canasta de servicios se espera
una alta persistencia en su inflacion, en parte por el incremento de los arriendos y las comidas fuera del hogar,
pero con una moderacion paulatina en lo que resta de 2024 y durante 2025. Asi, para este afo, se espera una
inflacion de 5,4% en diciembre, y seguira reduciéndose para ubicarse dentro del rango meta del Banco de la
Republica en 2025, hasta un 3,8% al cierre del afio.

El Banco Central, que ya inici6 su recorte de tasas desde diciembre de 2023, podria hacer nuevos ajustes a la
baja, sobre todo porque la postura monetaria sigue siendo altamente restrictiva, pues la tasa de interés real se
ubica en sus maximos histéricos. Hoy el Banco de la Republica acumula 150 puntos basicos de recortes, con 50
puntos de disminucion en cada una de las dos ultimas reuniones. Se espera que la senda inflacionaria le dé un
mayor espacio al final de este afio y que pueda hacer reducciones de hasta 75 puntos basicos en algunas de las
siguientes reuniones. Con esto, la tasa de politica monetaria alcanzara un 8,5% al cierre de 2024 y se aproximara
a su nivel neutral en 2025 en torno al 6,0%. La buena noticia es que las tasas del mercado han mostrado una
reduccidon mas temprana y mayor como consecuencia de una menor presion de temas regulatorios, mayor
provision de liquidez por el sector publico en el mercado financiero y menor presion desde el crecimiento del
crédito.

Como resultado, el crecimiento econdmico empezara a acelerarse lentamente durante el segundo semestre de
este afo. Los hogares aceleraran su gasto en bienes, mientras que se moderara en servicios. La inversion tendra
tres momentos. A corto plazo, las obras civiles seguiran en terreno positivo y el mejor consumo de bienes
impulsara la produccion industrial y el gasto en maquinaria. A finales del afo, la edificacion no residencial se
aprovechara de la baja vacancia comercial. Luego, las mejores ventas de vivienda de este afio impulsaran las
edificaciones en 2025. La demanda interna se acelerara con fuerza el afio entrante, también gracias a la presencia
de mas “inventarios” de vivienda en ejecucion.

El crecimiento anual seguira acelerandose hasta variaciones superiores al 3% en, al menos, dos trimestres de
2025. Finalmente, el comportamiento de la demanda externa neta sera determinante en los resultados del
crecimiento. En 2024, cuando la demanda interna estara débil todavia, contribuira positivamente al PIB. En 2025,
el impulso de la demanda interna a las importaciones llevara a un aporte negativo del saldo exterior neto. Con
todo, el crecimiento del PIB se ubicara en un 1,8% este afo y en 2,8% en 2025.

Por sectores econdémicos, en 2024 el gasto publico en salud llevara a que el sector gobierno lidere el crecimiento.
Asi mismo, los servicios publicos se destacaran. De otro lado, la construccién mostrara alguna recuperacion, pero
aun en terreno levemente negativo. El ritmo lento en este sector condicionara la demanda por minerales y
productos industriales relacionados, impactando estos sectores. Por su parte, en 2025, los sectores de industria y
de construccion aceleraran su recuperacion, liderando el crecimiento junto con el gobierno. La mineria pasara a
positivo gracias a la demanda desde la construccién, pero moderada por un menor crecimiento del sector
petrolero. Finalmente, los sectores de servicios, excepto el entretenimiento, se aceleraran respecto a 2024.
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En este contexto, el crecimiento del empleo tendra un deterioro adicional en 2024, para empezar a recuperarse en
2025. En efecto, mientras que el empleo nacional crecié un 1,8% en 2023, lo hara a un ritmo de 0,7% este afio y al
1,7% en 2025. Con esto, la tasa de desempleo nacional se ubicara por encima de 2023, cuando fue 10,2%, tanto
en 2024 (10,6%) como en 2025 (10,4%), si bien se espera que mejore a lo largo del afio 2025 por las mejores
condiciones de la actividad econdmica.

El devenir de la politica monetaria, interna y externa, sera el principal determinante del comportamiento del tipo de
cambio. Hasta ahora, se ha mantenido relativamente estable, comparado con los afos recientes. En parte, esto se
debe a los importantes flujos de divisas para el pago de impuestos y las operaciones corporativas de gran tamafio
que han compensado la presion alcista del contexto externo. En lo corrido del afio, el tipo de cambio promedié los
3.896 pesos por ddlar, cifra 9,9% menor que la observada en el promedio de 2023. No obstante, se espera que el
peso se devalue durante la segunda mitad del afio y se estabilice cerca de 4.200 pesos por dblar durante 2025.
Las razones para este comportamiento son: la esperada reduccion en el diferencial de tasas con la FED en lo que
resta del afio (con reduccién de 325 pb de BanRep y 50 pb de la FED); el deterioro esperado de los desbalances
macroeconomicos (externo y fiscal); la alta incertidumbre politica, en especial por cuenta de la discusion de las
reformas estructurales; y una alta incertidumbre sobre la calificacion soberana, la senda de rebaja de tasas de la
FED, el desarrollo de las reformas locales y un panorama fiscal con mayores retos.

Precisamente, entre los factores que determinaran el tipo de cambio se encuentran los desbalances
macroeconémicos. En el frente externo, en 2024, las moderadas exportaciones y la recuperacion de las
importaciones llevaran a un deterioro del balance comercial, lo que presionara al alza el déficit en cuenta corriente,
el cual se ubicara en el 2,9% del PIB, aumentando respecto al 2,7% observado en 2023. Su aumento sera
marginal gracias al menor envio de utilidades al exterior y el buen momento de las remesas. En 2025, la presion
comercial deficitaria se acentuara por la aceleracion de la inversién en maquinaria y equipo y el consumo en
bienes durables, al mismo tiempo, el envio de utilidades al exterior aumentara progresivamente y el deterioro del
mercado laboral en paises remitentes desacelerara las remesas. Por lo tanto, el déficit externo aumentara hasta
un 3,5% del PIB el proximo afio.

En el frente fiscal, el gasto publico permanecera en niveles elevados respecto al periodo anterior a la pandemia.

El gasto estimado para 2024 contempla un recorte presupuestal, pero sera mas alto, como porcentaje del PIB, que
el promedio observado entre 2017 y 2019. Los ingresos también estaran por encima de los registrados al final de
la década anterior, impulsados por dos reformas tributarias. Aun asi, seran menores a los presupuestados por el
gobierno, ya que no se materializaran algunos de ellos (arbitramento de litigios, no deducibilidad de regalias,
dividendos extraordinarios de Ecopetrol). Asi, en 2024 y 2025 se veran déficits mayores a los del periodo anterior
a la pandemia, si bien se espera una correccion en 2025. Estos resultados estan en linea con el cumplimiento de
la regla fiscal.

Un pais de regiones que necesita allanar el terreno para pedalear con mejor
cadencia y sin cortes en el pelotén

Dado que el principal problema de la economia en este momento es la baja inversion, como se anoté al principio
de la anterior seccion, es necesario impulsarla. En términos ciclisticos, se necesita allanar el terreno para pedalear
con mejor cadencia y sin cortes en el peloton. Esto significa: permitir que la economia transite con mayor facilidad
y arrastrando a todas las regiones del pais en ese mejor desempefio. Para lograr esto, la economia colombiana
deberia empezar aprovechando una serie de oportunidades locales y externas que se ven en el escenario de corto
y largo plazo. En el frente local, se tiene una frontera agricola y turistica que se puede ampliar, con potencial de
produccién para el mercado interno y para exportar bienes y servicios; unas tasas de interés y una inflacién
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menores que ayudaran al perfil financiero de las empresas y los hogares; y una diversidad de industrias y regiones
productoras que le dan abigarradas opciones a la recuperacion.

En el frente externo, se tiene la relocalizacién de las industrias globales de valor (nearshoring), los menores costos
de financiamiento, la recuperacion ciclica de nuestros socios comerciales, el elevado nivel del tipo de cambio
(COP) y la continua llegada de inversién extranjera directa.

No obstante, para aprovechar estas oportunidades no basta con sentarse a esperar. Se debe pedalear. Y pedalear
con ahinco. Existen, al menos, tres necesidades que se deben subsanar, con el esfuerzo de los sectores publico y
privado. En primer lugar, mejorar la educacion, la inclusion social y la salud de los colombianos con un gran plan
de infraestructura social. Con esto, se aumenta la productividad laboral y se genera empleo y actividad en el corto
plazo. En segundo lugar, conectar los centros de produccion con los de consumo (internos y externos), con
transporte multimodal y eficiente, para reducir notablemente los costos logisticos, mejorar la competitividad a largo
plazo y apoyar las dinamicas de corto plazo.

Y, en tercer lugar, impulsar el tejido empresarial mediante diferentes acciones: realizar rondas de negocios para la
insercion de las empresas colombianas en las cadenas locales y globales de valor; descontar el valor de la
inversion en bienes de capital en “altas” tecnologias de los impuestos territoriales; aumentar la infraestructura
digital y la cobertura de internet en zonas rurales y apartadas del pais; reducir los costos de acceso a internet,
especialmente en poblacién vulnerable; y desarrollar un esquema de contratacion flexible, con compromiso de
capacitacion en trabajos de alta demanda; entre otros. Con estas medidas, se aumenta la productividad
empresarial y el empleo formal del pais.

El reto de aumentar el producto potencial de la economia esta sobre la mesa. Sin inversién y solo esperando que

el viento nos lleve sera dificil. Es necesario ser activos en consolidar estos planes de acciéon que se proponen para
mejorar el crecimiento econdémico y el nivel de vida de todos los colombianos.
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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 evolucién historica de las variables econémicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdmico 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 ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido de la presente comunicacion 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 ningun 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 informaciéon que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislaciéon de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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