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Politicas monetarias mas relajadas apuntalan la recuperacién global

La economia mundial mostrara un crecimiento del 3,1% en 2024, con una proyeccién de aceleracion moderada al
3,3% en 2025. Las decisiones de politica monetaria de las principales economias siguen siendo cruciales para
determinar las trayectorias de crecimiento, mientras los bancos centrales enfrentan el desafio de mantener bajo
control la inflacién sin sofocar la recuperacion. Los mercados financieros contintian lidiando con altos niveles de
volatilidad, en parte debido a la incertidumbre sobre las elecciones en Estados Unidos y la persistente inestabilidad
geopolitica.

En Estados Unidos, el crecimiento ha superado las expectativas para 2024, impulsado por un consumo privado
resiliente que ha sostenido la demanda interna a pesar de las presiones sobre los ingresos de los hogares y las
altas tasas de interés observadas en gran parte del afo. La moderacion de la inflacion y las expectativas de
recortes en las tasas de interés también han jugado un papel importante en la recuperacion del consumo,
especialmente en sectores como bienes durables y servicios, que han mostrado una notable recuperacion desde
el tercer trimestre de 2024. El gasto de los hogares ha sido clave para mantener la actividad econémica,
compensando la debilidad en la inversién residencial y el impacto de una politica monetaria mas restrictiva durante
gran parte del afo. Este afio, la economia de Estados Unidos crecera un 2,5%.

Para 2025, se proyecta que el crecimiento se modere al 2,1%, en linea con la reduccién en el ritmo de la
recuperacion, a medida que el mercado laboral comienza a enfriarse y las presiones salariales se atenuan. La
Reserva Federal ha empezado a reducir las tasas de interés desde septiembre y se espera que lleve la tasa de
fondos federales al 4,5% al final del afio, para continuar reduciéndola hasta el 3,00% en diciembre de 2025. Este
ciclo de recortes reflejara un alivio progresivo en las presiones inflacionarias, aunque las tasas de interés seguiran
siendo mas altas que los niveles previos a la pandemia, lo que sugiere que la Fed mantendra una postura mas
cautelosa para evitar un resurgimiento de la inflacién.

La inflacién ha sido uno de los principales desafios para la Reserva Federal. Aunque se espera que cierre 2024 en
2,5%, la reduccion hasta el objetivo del 2% llevara mas tiempo, con una inflacién proyectada en 2,3% para 2025. A
lo largo de 2024, la inflacién ha sido impulsada principalmente por el aumento de los precios en los servicios,
particularmente en los alquileres, que siguen siendo un reto importante para el banco central. Ademas, la
moderacion de los salarios sera clave en la trayectoria de la inflacion en 2025. En los ultimos afos, el mercado
laboral ha sido un factor de presién en los precios, ya que el crecimiento salarial, especialmente en los sectores de
servicios, ha elevado los costos de produccién y ha alimentado las presiones inflacionarias en rubros sensibles
como la vivienda y los servicios de salud.

Con la desaceleracién del empleo, se espera que los salarios comiencen a moderarse en 2025. Esta evolucién
permitira que la inflacién, particularmente en los servicios, comience a ceder. Sin embargo, la moderacién de los
precios de los alquileres sera mas lenta debido a la rigidez del mercado de vivienda, donde la oferta sigue siendo
insuficiente en muchas areas metropolitanas clave, lo que limita una caida mas acelerada de los costos de alquiler.
Este componente sigue siendo uno de los mas persistentes en la inflacion subyacente y ha sido un obstaculo clave
en los esfuerzos de la Fed por reducir los precios.
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En términos de empleo, la economia estadounidense ha comenzado a desacelerar su ritmo de creaciéon de
puestos de trabajo. Aunque los despidos masivos han sido limitados, el ritmo de contratacion ha disminuido y se
espera que el crecimiento del empleo sea mas lento en 2025, a medida que las empresas se ajustan a un entorno
de demanda mas moderada. A pesar de la desaceleracién, el mercado laboral sigue en niveles relativamente
soélidos, aunque la participacion laboral, especialmente en los sectores de menor cualificacién, ha mostrado una
leve disminucion, lo que ha contribuido a cierta rigidez en la recuperacion del empleo. Ademas, la inversion en
vivienda sigue enfrentando desafios significativos, con una demanda estancada y costos de construccién que
permanecen elevados. Esto ha moderado la actividad en el sector inmobiliario, lo que también ha afectado la
creacion de empleo en la construccion.

El mercado financiero de Estados Unidos, aunque beneficiado por las expectativas de recortes en las tasas de
interés, sigue siendo vulnerable a la volatilidad relacionada con las elecciones presidenciales de 2024. La
incertidumbre sobre los resultados electorales y los posibles cambios en la politica fiscal y comercial ha generado
fluctuaciones en los mercados de bonos y acciones. Ademas, las tensiones geopoliticas, particularmente en
Ucrania y Asia, siguen siendo una fuente de riesgo que podria alterar las perspectivas de crecimiento y la
estabilidad del délar frente a otras monedas.

En Europa, el crecimiento ha sido significativamente mas débil que en otras economias avanzadas, con un
aumento de solo 0,3% en el segundo trimestre de 2024. La regién sigue enfrentando los efectos persistentes de
una inflacion elevada, que ha afectado tanto el consumo como la inversion. Sin embargo, se espera que la
inflacion, que cerrara 2024 en 2,7%, continie moderandose hasta llegar a 1,8% en 2025, impulsada por una
combinacion de factores como la desaceleracion del mercado laboral y una menor presién salarial, particularmente
en los sectores de servicios, donde los costos salariales han sido un componente clave en la dinamica inflacionaria
reciente.

El Banco Central Europeo (BCE) ha adoptado una postura gradualista en cuanto a la politica monetaria, con
recortes de tasas que comenzaron a mediados de 2024 y continuaran en 2025. Se espera que las tasas de interés
aterricen en 2,5% en 2025, un nivel mas alto que el observado antes de la pandemia, reflejando una estrategia
cautelosa del BCE para evitar un resurgimiento inflacionario. EI BCE esta optando por un enfoque mas prudente,
consciente de las presiones salariales que persisten en algunos sectores clave y de la rigidez en los precios de
servicios como el alquiler y la salud.

En cuanto a los salarios, las negociaciones colectivas en paises como Alemania y Francia han seguido
impulsando aumentos salariales por encima de la media histdrica, lo que ha dificultado la reduccion mas rapida de
la inflacién en los servicios. El crecimiento de los salarios en algunos sectores, particularmente aquellos
relacionados con los servicios publicos y el transporte, ha mantenido la inflacién subyacente por encima de lo
deseado. A medida que el mercado laboral se enfria y las empresas moderan sus contrataciones, es probable que
esta presion salarial disminuya en 2025, lo que permitira una reduccion mas marcada en la inflacién subyacente y
en las decisiones del BCE.

Las reglas fiscales, que entraran en vigor en 2025, representan un desafio adicional para la recuperacion en la
Eurozona. Estas reglas restringiran el espacio fiscal de varios paises, limitando su capacidad de implementar
politicas expansivas para apoyar la recuperacion econémica. La politica fiscal mas estricta sera particularmente
relevante en paises como Francia e Italia, que ya enfrentan déficits elevados y niveles de deuda publica
insostenibles. Esta nueva realidad fiscal podria frenar los esfuerzos de inversién publica en infraestructura y limitar
los programas de estimulo, lo que afectaria el crecimiento potencial de la region.

Asi, la Eurozona tendra una recuperacion ciclica moderada en 2025, con una expansion esperada de 1,4% (desde
el 0,7% que se espera para este afio). Aunque esta cifra es una mejora respecto al crecimiento observado en

Situacién Colombia / Octubre 2024 3



BBVA

Research

2024, seguira siendo insuficiente para compensar la desaceleracién econdémica experimentada en los ultimos
afos. La industria manufacturera, que ha sido uno de los sectores mas afectados, seguira mostrando debilidad
debido a la débil demanda interna y la competencia en precios desde Asia. En contraste, los servicios,
particularmente los relacionados con el turismo y el ocio, tendran un desempefio mas robusto a medida que los
consumidores europeos ajusten sus patrones de gasto y aumenten los viajes dentro de la region.

Los precios de la energia seguiran siendo un factor clave para la economia europea. A pesar de la reciente caida
en los precios del petréleo y del gas, las preocupaciones sobre la seguridad energética en el continente,
especialmente debido a las tensiones geopoliticas en Ucrania, seguiran influyendo en los costos de energia en
2025. Aunque los esfuerzos de la Unién Europea para diversificar sus fuentes de energia y avanzar en la
transicidon hacia energias renovables han sido significativos, el ritmo de esta transicidn sera un desafio, lo que deja
a Europa todavia expuesta a nuevos shocks en los precios de la energia.

El euro se ha apreciado frente al ddélar, especialmente desde mediados del afio, y esta tendencia continuara en
2025 a medida que las tasas de interés en Estados Unidos se recorten de manera mas agresiva. Se espera que el
tipo de cambio euro-ddlar alcance niveles de 1,14 en 2025, lo que ayudaria a moderar las presiones inflacionarias.
No obstante, esta apreciacién también presenta riesgos para la competitividad de las exportaciones de la
Eurozona.

China, por su parte, continué en su proceso de desaceleracion, con una expansion esperada del 4,6% para este
afo, por debajo del objetivo del gobierno de alrededor del 5%. Este resultado refleja los desafios estructurales que
la economia china sigue enfrentando, particularmente en la debilidad de la demanda interna y en el persistente
ajuste en el sector inmobiliario, que ha sido una de las principales fuentes de incertidumbre econdmica. A pesar de
los esfuerzos del gobierno para estimular el crecimiento mediante una combinacién de recortes de tasas y politicas
fiscales mas expansivas, la recuperacion ha sido desigual, con sectores clave como el inmobiliario y el consumo
privado mostrando signos de estancamiento.

En términos de inflacién, China ha seguido un camino diferente al de otras economias importantes. Mientras que
las presiones inflacionarias han sido un desafio central para economias como Estados Unidos y Europa, en China
la inflacién ha sido minima, y cerrara 2024 en un 1%. Sin embargo, se espera que la inflacién suba a 2% en 2025,
impulsada por una leve recuperacién de la demanda interna, apoyada por los estimulos fiscales y monetarios que
el gobierno ha implementado. Los esfuerzos del gobierno para estabilizar los precios en sectores clave como la
energia y los alimentos han sido efectivos, pero la dinamica de los precios podria cambiar si la recuperacion del
consumo se acelera mas de lo esperado.

El Banco Popular de China (PBOC) ha jugado un papel clave en tratar de revertir la desaceleracion econdémica. A
lo largo de 2024, el banco central ha reducido gradualmente sus tasas de interés, llevandolas a un nivel de 3,25%
a finales del afo, con una proyeccion de 3,15% para 2025 (desde 3,45% al final de 2023). Estas reducciones han
buscado aliviar los costos de financiamiento para las empresas y los hogares, con el objetivo de impulsar el
consumo y la inversién. No obstante, la efectividad de estas medidas ha sido limitada debido a la persistente
debilidad en el mercado inmobiliario, que sigue siendo una fuente de riesgo sistémico para la economia china.

El sector inmobiliario, que en su momento fue uno de los motores clave del crecimiento econémico en China, sigue
bajo presion debido a las politicas mas estrictas implementadas desde 2021 para controlar el apalancamiento de
los desarrolladores y mitigar los riesgos de una burbuja inmobiliaria. La desaceleracion en las ventas de viviendas
y la caida en los precios han afectado los ingresos de los gobiernos locales, que dependen en gran medida de la
venta de terrenos. Esto ha limitado su capacidad para financiar proyectos de infraestructura, lo que a su vez ha
frenado una fuente importante de crecimiento econémico. Aunque el gobierno ha relajado algunas de las
restricciones al crédito para el sector inmobiliario, el efecto ha sido hasta ahora limitado.
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El consumo interno, uno de los componentes que el gobierno chino esta intentando impulsar para reequilibrar su
modelo de crecimiento, ha mostrado una recuperacion lenta y desigual. A lo largo de 2024, las ventas minoristas
se recuperaron solo marginalmente, y aunque se espera una mejora mas significativa en 2025, el consumo no ha
alcanzado los niveles necesarios para sostener un crecimiento econémico mas robusto. El alto nivel de ahorro de
los hogares y la incertidumbre en el mercado laboral siguen siendo barreras para una recuperacion mas rapida del
consumo privado. En particular, la tasa de desempleo entre los jévenes sigue siendo elevada.

A nivel internacional, China ha seguido mostrando fortaleza en sus exportaciones, especialmente en sectores
clave como los productos de alta tecnologia y la economia verde. Sin embargo, las exportaciones se han visto
afectadas por la desaceleracion de la demanda en sus principales mercados, como Estados Unidos y Europa. Las
tensiones comerciales y tecnoldgicas con Estados Unidos y Europa siguen siendo una fuente de incertidumbre
para las perspectivas de exportacion de China, aunque la diversificacidon de sus socios comerciales,
particularmente en Asia y Africa, ha ayudado a mitigar parte de estos efectos.

Para 2025, se espera que el crecimiento econémico de China se modere atiin mas, con una proyeccion de 4,2%.
Aunque el gobierno chino ha anunciado mas medidas de estimulo, la eficacia de estas politicas dependera de la
capacidad del pais para enfrentar los desafios estructurales, como la sobreoferta en el mercado inmobiliario, la
baja productividad en algunos sectores y la necesidad de reactivar el consumo privado de manera mas sostenida.
Ademas, la politica monetaria del PBOC seguira siendo expansiva, pero la capacidad de generar un impulso
econdémico sostenido dependera de la confianza de los consumidores y las empresas, que ha sido fragil en los
ultimos anos.

En Ameérica Latina, el crecimiento ha sido débil en 2024, con una expansién proyectada de solo 1,5%, muy por
debajo del promedio global. Para 2025, se espera una leve mejora en el crecimiento, hasta el 2,3%, aunque esta
cifra sigue reflejando una divergencia significativa con el resto del mundo. La region continda enfrentando una
serie de desafios tanto internos como externos, que limitan su capacidad de recuperacién y de aprovechar las
oportunidades globales. Entre estos desafios, destacan la volatilidad en los mercados financieros, las constantes
depreciaciones de las monedas y las dificultades estructurales que afectan a las principales economias de la
region, como México, Brasil, Argentina y Chile.

En términos de politica monetaria, la mayoria de los bancos centrales de la region han comenzado a reducir sus
tasas de interés en respuesta a la moderacion de la inflacion y la necesidad de estimular el crecimiento. Sin
embargo, las tasas de interés en muchos paises de América Latina siguen siendo relativamente altas, en parte
debido a los riesgos inflacionarios y a las presiones cambiarias. Se espera que este ciclo de reduccion de tasas
continde en 2025, pero las decisiones dependeran en gran medida de la evolucién de la inflacién y la estabilidad
de los mercados financieros.

Los precios de las materias primas han tenido un comportamiento mixto a lo largo de 2024, afectando de manera
significativa las expectativas de crecimiento en América Latina y otras regiones emergentes. Durante 2024, el
precio del petréleo mostré una tendencia a la baja, en medio de una demanda mas débil y una sobreoferta en el
mercado global. Esta disminuciéon fue impulsada en parte por la moderacién del crecimiento econémico en
grandes importadores como China y Europa, asi como por el aumento de la produccién de paises clave en la
OPEP. Para 2025, se espera que los precios del petréleo se mantengan relativamente estables en comparacion
con los niveles de 2024, con ligeras fluctuaciones que dependeran de las tensiones geopoliticas, especialmente en
Oriente Medio y la relacion entre Estados Unidos y los principales exportadores de crudo.
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En cuanto a los productos agricolas, los precios de la soja y el maiz han mostrado una mayor estabilidad en 2024,
tras experimentar aumentos durante los afios previos debido a problemas en la oferta y cambios en las politicas
comerciales globales. En particular, la soja ha visto una normalizacién de sus precios a medida que las cosechas
se recuperaron en América Latina y Estados Unidos, y la demanda global ha mantenido un ritmo moderado. Para
2025, se espera que los precios de estos productos agricolas permanezcan relativamente estables, aunque
sujetos a posibles disrupciones en las cadenas de suministro o cambios en la demanda provenientes de grandes
consumidores como China. La estabilidad de los precios agricolas sera clave para la economia global, ya que
influye directamente en los costos de alimentos y en la inflacion en muchos paises.

Los flujos de capitales hacia América Latina siguen siendo volatiles, aunque se espera una recuperacion en las
inversiones hacia los mercados emergentes en 2025, impulsada por la relajacién de la politica monetaria en
Estados Unidos y Europa.

La demanda interna toma el volante de la recuperaciéon econémica

La economia colombiana ha comenzado a mostrar sefiales claras de recuperacion a lo largo de 2024, tras un
periodo prolongado de desaceleracion. En el segundo trimestre, el PIB registré un crecimiento positivo, superior al
del comienzo del afo, impulsado por un mejor comportamiento en todos los componentes de la demanda interna,
lo que revirtié cuatro trimestres consecutivos de contraccion. Este repunte fue liderado por el crecimiento en el
consumo privado, impulsado por el mayor gasto en bienes, y la inversion, especialmente en obras civiles,
edificaciones no residenciales, y maquinaria y equipo.

Por sectores, las actividades de servicios y el agropecuario encabezaron el crecimiento del PIB en el segundo
trimestre de 2024, reflejando una mayor estabilidad en estos segmentos productivos. Aunque los servicios se
desaceleraron ligeramente, siguen siendo el sector mas dinamico. En cuanto al agro, los buenos resultados en el
rubro cafetero destacaron dentro del crecimiento. La construccion, a pesar de mostrar signos mixtos, comenzé a
recuperarse gracias a la reactivacion de proyectos de obras civiles y al aumento en la construccién no residencial,
en particular oficinas y locales comerciales, beneficiados por una menor vacancia en las principales ciudades del
pais. Por su parte, la industria manufacturera logré estabilizarse después de un periodo de volatilidad, impulsada
por una demanda moderada, tanto interna como externa.

El consumo privado ha sido uno de los motores mas importantes de esta fase de recuperacion, con un notable
aumento en el gasto en bienes durables, como automoviles y electrodomésticos, y semi-durables, como pequefios
electrodomésticos. Este comportamiento refleja las mejores condiciones financieras de los hogares. Se espera que
el gasto en bienes siga acelerandose durante 2025, para luego estabilizarse en niveles mas sostenibles en 2026.
Mientras tanto, el consumo de servicios, aunque resiliente, ha comenzado a moderarse tras un ciclo expansivo
significativo. Se proyecta que esta moderacién continde en 2025, con una recuperacion mas robusta prevista para
2026, impulsada por una mejora en las condiciones del mercado laboral y el inicio de un nuevo ciclo expansivo.

En general, la demanda interna seguira siendo el motor principal del crecimiento econémico en lo que resta de
2024 y durante 2025 y 2026. Se prevé que la demanda interna crezca un 2,8% en 2024, un 5,5% en 2025 y un
3,8% en 2026. En cuanto al PIB, se estima una expansion del 2,0% en 2024, que se acelerara a un 2,8% en 2025
y alcanzara el 3,5% en 2026. Estas proyecciones confirman la recuperacion de la actividad, apoyada tanto por el
consumo como por la inversion.

El consumo privado crecera un 2,1% en 2024, un 3,4% en 2025 y un 3,2% en 2026. La inversion fija, que mostrara

un repunte en 2024 con una expansion del 1,7% tras una caida del 9,5% en 2023, crecera alrededor del 6,5% en
ambos afos. La inversidn en infraestructura, edificacién no residencial y maquinaria sera clave para sostener esta
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expansion. La infraestructura se vera impulsada por el mayor gasto de los gobiernos regionales y locales, mientras
que la explotaciéon minera seguira aportando recursos. La edificacion no residencial aprovechara la baja vacancia
comercial y la recuperacion econémica, que impulsara la demanda de este tipo de construcciones. Finalmente, la
inversidon en maquinaria se recuperara a medida que la industria recobre dinamismo, apoyada por la recuperacién
del consumo de bienes y el alto uso de la capacidad instalada, lo que exigira a las empresas aumentar su
capacidad productiva para responder a la mayor demanda.

No obstante, se espera que la inversion en vivienda, que ha mostrado debilidad en 2024, no recupere su
dinamismo hasta mediados de 2025. Esto se debera a la mejora de las condiciones crediticias, que impulsaran la
iniciacion de obras de construccion, particularmente en aquellos proyectos que ya alcanzaron su punto de
equilibrio pero que no habian arrancado debido al temor de renuncias en las ventas anteriores. Las menores tasas
de interés reducen considerablemente este riesgo. Ademas, las preventas de vivienda, especialmente en el
segmento de Vivienda de Interés Social (VIS), recibiran un impulso hacia finales de 2024, lo que se traducira en el
inicio de nuevas construcciones aproximadamente un afio después.

El mercado laboral también ha sido clave para mejorar el consumo. Durante 2024, la creacion de empleo fue
liderada por el sector formal, el cual tiene mejores ingresos y mas estabilidad laboral. Se espera que el empleo
total cierre el afio con un crecimiento del 0,7%, lo que refleja una desaceleracion frente al 1,8% registrado en
2023. Se proyecta que el empleo crezca un 1,7% en 2025 y un 2,0% en 2026, impulsado principalmente por la
recuperacion del empleo formal en el sector privado, lo que fortalecera el consumo privado y brindara mayor
estabilidad a los ingresos. En cuanto a la tasa de desempleo, se estima que cierre 2024 en torno al 10,2%,
mejorando a 10,0% en 2025 y a 9,7% en 2026.

Las remesas también contindian siendo un factor importante en el impulso del consumo. Las remesas crecieron un
17,7% en lo corrido del afio, y se proyecta que alcancen USD 13.500 millones en 2024, USD 14.400 millones en
2025 y USD 15.500 millones en 2026. Este crecimiento esta respaldado por una tasa de desempleo estable en
Estados Unidos, la principal fuente de estos flujos hacia Colombia.

El crecimiento de la demanda interna, ademas de impulsar el PIB, aumentara las importaciones de bienes
durables y maquinaria, lo que incrementara el déficit en la cuenta corriente. Se espera que este cierre 2024 en
torno al 2,9% del PIB. El déficit seguira creciendo en 2025 y 2026, alcanzando el 3,5% y el 3,8%, respectivamente,
financiado principalmente por la inversion extranjera directa (IED).

Las condiciones financieras seran claves en este proceso de recuperacion. La reduccion de las tasas de interés y
la desaceleracion de la inflacion hacia finales de 2024 permitiran mejorar la capacidad adquisitiva de los hogares y
las empresas, y son factores esenciales para explicar el crecimiento proyectado del PIB y el liderazgo de la
demanda interna. Se espera que la inflacion cierre el afio en torno al 5,4%, apoyada por un bajo incremento de los
precios de los alimentos, la reduccion de la inflacién en bienes no alimentarios, y una desaceleracion gradual en
los precios de los servicios.

Sin embargo, persisten riesgos debido a la rigidez en los precios de los servicios, como los alquileres, lo que
podria limitar una baja mas rapida de la inflacion subyacente. Las presiones inflacionarias en los servicios, junto
con posibles aumentos en los precios de la energia debido a la oferta limitada de gas y electricidad, son algunos
de los riesgos que podrian afectar la desaceleracion inflacionaria proyectada.

Para 2025, se proyecta que la inflacion continuara desacelerandose, cerrando el afio en un 3,8% ingresando al
rango meta del Banco de la Republica. Esta moderacion se vera impulsada principalmente por la caida en los
precios de los alimentos, que han tenido incrementos muy moderados en 2024 y continuaran con esta tendencia
en 2025, lo que aliviara las presiones inflacionarias en la canasta basica. A esto se suma una fuerte reduccion de
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la inflacion de bienes no alimentarios, gracias a la estabilizacion de los costos de produccion y a la reduccién de
los cuellos de botella en las cadenas de suministro que se observaron en afios anteriores. Ademas, se proyecta
una desaceleracién gradual de la inflacion en los servicios, aunque este componente ha mostrado mayor
persistencia. Los precios de los servicios, como los alquileres y las comidas fuera del hogar, han sido mas rigidos,
pero se espera que la menor presion sobre la demanda de estos servicios contribuya a una baja mas paulatina.

Para 2026, la inflacidon continuara su tendencia a la baja, proyectandose en 3,4%. Este descenso estara
respaldado por una menor presién inflacionaria en los sectores regulados, particularmente por la esperada
normalizacion en los precios del diésel, tras las alzas previstas para 2024 y 2025. Esto contribuira a reducir los
costos de transporte y, en consecuencia, a limitar los incrementos en los precios finales al consumidor. Ademas, la
indizacién de los precios de otros bienes y servicios sera mas moderada, gracias al mejor cierre inflacionario en
2025, lo que reducira el efecto de arrastre inflacionario sobre los precios en general.

El Banco de la Republica ha adoptado una politica de recortes graduales en las tasas de interés, acumulando una
reduccidn de 275 puntos basicos a lo largo de 2024. Se espera que la tasa de politica monetaria continte
descendiendo hasta alcanzar el 6,00% en 2025, y se mantenga en ese nivel en 2026. Sin embargo, el Banco de la
Republica seguira vigilando de cerca los riesgos inflacionarios, incluyendo posibles choques en los precios de la
energia o el impacto de los ajustes salariales sobre la inflacién subyacente.

El déficit fiscal sigue siendo un desafio importante. Segun las proyecciones del Ministerio de Hacienda, el déficit
fiscal para 2024 cerrara en torno al 5,6% del PIB. La generacion de ingresos fiscales sigue mostrando limitaciones,
debido en parte a una menor efectividad en la recaudacion, lo que ha obligado a recortar el gasto para cumplir con
las metas de déficit. A pesar de estos recortes, los gastos extraordinarios que llegaron con la pandemia no han
vuelto a los niveles anteriores a 2020, lo que presiona la busqueda de mayores ingresos fiscales. Para 2025, se
espera que el déficit fiscal disminuya al 4,7% del PIB, aunque es probable que los ingresos fiscales proyectados
estén sobreestimados, lo que podria requerir nuevos ajustes en el gasto. En 2026, se proyecta que el déficit fiscal
se reduzca al 4,5% del PIB, pero sigue siendo un nivel elevado en comparacion con el periodo previo a la
pandemia.

Finalmente, se espera que el peso colombiano experimente una devaluacion moderada hacia finales de 2024,
situandose en torno a 4.220 pesos por dolar. Este comportamiento estara impulsado por la reducciéon esperada del
diferencial de tasas entre el Banco de la Republica y la Reserva Federal, asi como por el deterioro de los
desbalances macroecondmicos, tanto en el frente externo como fiscal. La incertidumbre politica en torno a las
reformas estructurales y las discusiones fiscales en Colombia también ejercera presion sobre el tipo de cambio.

Para 2025, la devaluacion del peso continuard, proyectandose que cierre el afio en 4.265 pesos por ddlar,
impulsada por factores como la persistencia de un déficit en cuenta corriente mas amplio y la caida de los precios
de las materias primas, en particular el petréleo. Sin embargo, para 2026 se espera una leve apreciacion del peso,
que se proyecta cerrara en 4.195 pesos por délar, favorecida por una mejora en los flujos de inversién extranjera
directa (IED) y las remesas, asi como por una reduccion en el déficit fiscal.

Soltar el freno de mano: aumentar la inversion para liberar el crecimiento
potencial

Colombia enfrenta una serie de retos estructurales que limitan su capacidad de crecimiento a largo plazo,
afectando el llamado crecimiento potencial de la economia. Uno de los problemas mas persistentes es la baja tasa

de inversion, que se ha estabilizado en torno al 18% del PIB, una cifra insuficiente para sostener un crecimiento
econdémico robusto. Comparada con los niveles histéricos, es evidente que el pais ha caido por debajo de los
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picos alcanzados en momentos de mayor dinamismo econdémico. Por ejemplo, durante la bonanza de materias
primas entre 2004 y 2014, acompafiada por la aceleracion en la construccion de infraestructura y vivienda, la
inversion alcanzé un maximo del 23,4% del PIB en 2014. Sin embargo, hoy en dia no existe un catalizador claro
que reactive la inversion con la misma intensidad de esos afos de auge.

El desafio demografico también afecta el crecimiento potencial del pais. La disminucién de la natalidad, que ya no
puede revertirse con politicas econdmicas actuales, ha puesto fin al auge demografico que en el pasado
impulsaba el crecimiento del producto potencial. Este factor, sumado a la alta informalidad laboral y la baja
productividad en sectores estratégicos, contintia limitando las posibilidades de que Colombia logre tasas de
crecimiento mas elevadas.

A diferencia de la dinamica demografica, la inversién si puede incentivarse, y desempena un papel central en el
crecimiento econémico. Para revertir su tendencia, es fundamental que Colombia encuentre un nuevo catalizador
de inversion. Sectores emergentes como la tecnologia, la manufactura avanzada y la economia verde tienen el
potencial de jugar un rol crucial en la transformacion econdmica del pais. No obstante, estos sectores necesitaran
politicas publicas firmes que promuevan la modernizacion industrial y la adopcién de nuevas tecnologias. Ademas,
el desarrollo de infraestructura, especialmente en areas clave como el transporte y la energia, sera esencial para
mejorar la competitividad de Colombia y facilitar su integracion en las cadenas globales de valor.
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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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