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Una desaceleracion saludable de la economia

La economia colombiana tuvo una fuerte y rapida recuperacion en 2021 y 2022, al crecer 10,7% y 7,6%(e),
respectivamente. El consumo privado lideré este comportamiento, apoyado en una mejoria notable del mercado
laboral formal y la masa salarial del pais, la buena dindmica de las remesas externas, el mayor crédito interno y la
irrigacion de recursos por la exportacion de algunos productos con altos precios internacionales. Al mismo tiempo, la
inversion en maquinaria y equipo también mostrd un desempefio destacado, gracias al incremento de la demanda
interna y la recuperacién progresiva de las exportaciones no primarias. En estos buenos resultados, solo la inversion
en construccion, aun rezagada y con bajos crecimientos, es la excepcion.

No obstante, el comportamiento reciente de la actividad econdmica ya muestra sefiales de desaceleracion que
anticipan una nueva etapa del ciclo econémico. La creacion del empleo formal, aunque sigue en terreno positivo, es
menor ahora y los salarios medios reales dejaron de crecer. Nuestros indicadores big data reflejan que el gasto de los
hogares se modero6 tanto en servicios como en bienes, con mayor fuerza en estos ultimos. La confianza de los
empresarios lleva varios meses reduciéndose, aunque aun se ubica en terreno positivo. Y la industria manufacturera
esta acumulando inventarios.

En parte, la moderacion de la actividad econdémica interna es consecuencia del entorno global mas exigente, no solo
en términos de menor crecimiento, sino también por el incremento del costo del crédito en el mundo desarrollado.
Asimismo, prevalecen los cuellos de botella internacionales, la incertidumbre geopolitica y la elevada volatilidad de los
mercados financieros. Pero, no solo la dinamica global explica el cambio del ciclo. De hecho, el fuerte dinamismo de
la demanda interna presiond aun mas los precios del pais al alza, profundizando los choques internacionales de los
precios y obligando a la respuesta del Banco Central del pais, pues era necesario empezar a propender por
crecimientos mas saludables y sostenibles en el mediano plazo para el PIB total y el consumo de los hogares. En
particular, el ritmo de expansion de este ultimo contiene sefales bastante claras de ser insostenible en el tiempo y es
responsable de unas tasas de ahorro muy bajas en la economia.

A lo anterior se suma la vigencia de un elevado déficit fiscal que, aunque se ha reducido (y esperamos que siga
haciéndolo) gradualmente desde su maximo de 2020, cuando se enfrentd la crisis social desencadenada por la
pandemia, es el producto de un gasto publico aun elevado en términos histéricos. EI Gobierno esta tramitando una
reforma fiscal para obtener mayores ingresos, pero no esta claro todavia qué proporcion de estos se usara para la
reduccion del déficit y qué parte para un mayor gasto social. Como resultado del menor ahorro interno, la economia
enfrenta un abultado déficit externo, aun financiado mayoritariamente por inversion extranjera directa, y con una
expectativa de reduccion progresiva, pero desde niveles altos y con retos importantes de mediano plazo por la
reduccidn esperada de las exportaciones minero petroleras. El tipo de cambio ha canalizado parte de estos riesgos vy,
junto con las presiones globales, se mantendra en niveles elevados (arriba de 4.500 pesos por doélar) en 2023 y 2024.

El Banco de la Republica viene incrementando su tasa de interés de intervenciéon buscando reducir la dinamica de la
demanda interna y la inflacion y dirigiendo el crecimiento hacia resultados mas saludables para los balances
financieros de los hogares y las empresas. Para este objetivo, ya incrementé el tipo de interés hasta 10% y se espera
que, con otro aumento hasta 11%, que se dara en octubre, se termine el actual ciclo de incrementos. Después de
esto, la tasa se mantendrd inalterada hasta septiembre de 2023, cuando el menor crecimiento econémico y la
reduccion de la inflacién y las expectativas de los precios disponga la oportunidad para reducir el costo del crédito
(hasta 9,5% en 2023 y 6% en 2024). La senda de reduccion de la inflacidn sera lenta, pese a esto, y se dara desde el
11,8% esperado para el final de este afo, hasta 7,1% en diciembre de 2023 y 4,5% al final de 2024.

Con todo, BBVA Research espera que el crecimiento econémico haya reducido su velocidad en la segunda mitad de
2022. Esta moderacion se profundizara durante 2023, cuando el impacto de la politica monetaria alcista sera mayor
sobre las decisiones de gasto y el mundo tendra un bajo crecimiento. Asi, durante 2023 se estima un incremento de
0,7% en el PIB, una cifra que, en todo caso, permitira que los niveles de la demanda interna se mantengan en niveles
histéricamente altos. Luego, en 2024, la economia crecera 2,0%, mostrando algunas sefales de recuperacion. Esta
senda de crecimiento, aunque con niveles bajos de expansion, llevara a resultados financieros mas saludables en los
hogares y las empresas, mejorara el nivel de ahorro en la economia y sera clave para reducir el déficit externo.
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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.

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 informacién que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizaciéon 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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