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El crecimiento global estardimpulsado por laaceleracionde laeconomiade
China,en medio de unasuave moderacion en Estados Unidosy la Eurozona

A nivel global, las perturbaciones de la oferta han disminuido, mientras que la demanda se ha mantenido firme.
Como resultado, se han dado sorpresas al alza en el crecimiento y se redujeron las probabilidades de recesién a
corto plazo. A estas buenas noticias de crecimiento, se unié un mejor comportamiento de la inflacion total, la cual
ha venido reduciéndose gradualmente, con mayor fuerza en Estados Unidos que en la Eurozona. No obstante, las
medidas de inflacidon subyacente se mantienen estables, con especial rigidez a la baja en el caso de Europa por
los elevados precios del gas. Se espera que, en todo caso, las reservas de gas sean suficientes para evitar la
escasez en aquel continente, incluso en escenarios desfavorables y de alta necesidad energética.

Tras un desacoplamiento temporal, los mercados estan ahora en linea con las indicaciones de los bancos
centrales de que los tipos de interés aun tienen cierto margen para subir y el ciclo de relajacion tardara algan
tiempo en desarrollarse. En este contexto, la wlatilidad financiera ha aumentado, pero sigue contenida. Ademas,
este endurecimiento monetario allanara el camino para la desaceleracion progresiva de la demanday el
crecimiento global.

Se prevé que el crecimiento mundial alcance el 2,8% en 2023y el 3,3% en 2024, tras haber crecido un 3,2% en
2022y un 6,1% en 2021. La publicacion reciente de algunos datos positivos de actividad econdmica, que reflejan
la resistencia de la demanda, y la bajada de los precios de la energia favorecen una revision al alza de las
previsiones del PIB para 2023 en EE.UU. y la Eurozona, mientras que la relajacion de las restricciones sanitarias
en China (de la politica de cero Covid) apoya una recuperacion mas robusta en ese pais. Justamente, en China, la
reapertura impulsara la demanda (principalmente del consumo) y la normalizacion de la oferta. Ademas, los
estimulos politicos respaldaran la dindmica de la inversion.

Aun asi, es probable que se produzca una ralentizacién del crecimiento en un contexto de inflacién y tipos de
interés mas elevados, lo cual sera compensado, solo parcialmente, por algunos factores favorables (buenos
balances del sector privado, NGEU en Europa), los cuales ayudaran a evitar la existencia de una recesion
profunda.

Se prevé gque la inflaciéon descienda gradualmente a medida que disminuyan los choques de oferta y se debilite la
demanda, pero la persistenciade la inflacion subyacente y la solidez de los mercados laborales obligaran a los
bancos centrales a tener unos tipos de interés oficiales mas altos de lo previsto y a no recortarlos antes de 2024.
Al finy al cabo, los bancos centrales seguirdn empefiados en reducir la inflacién. Por esto, es probable que los
tipos de interés converjan al menos al 5,25% en EE.UU. y, también al menos, al 4% en la zona del euro. El
endurecimiento cuantitativo, una herramienta no probada y con efectos inciertos, complementara las subidas de
los tipos de interés tanto en EE.UU. como en la zona del euro.

A raiz de esto, las presiones sobre los precios y los salarios disminuiran gradualmente y se evitaran los efectos de

segunda ronda. En cualquier caso, la inflacion se mantendra por encima del objetivo del 2% tanto en EE.UU. como
en la Eurozona al menos hasta finales de 2024, en parte por la presion al alza sobre los precios que implica la
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reapertura de la economia de China. En esta economia, a diferencia de otros paises, se espera que los tipos de
interés se mantengan en niveles relativamente bajos, ya que la inflacion sigue bajo control.

Finalmente, los precios de las materias primas se mantendran por debajo de los niveles de 2022, pero los
problemas de oferta y demanda de China limitaran las correcciones a la baja y favoreceran el repunte de los
precios del petroleo en el segundo semestre de 2023. Al mismo tiempo, se espera un délar fuerte, en parte como
resultado de la politica monetaria restrictiva en Estados Unidos, pero, también, por la prevalencia de la
incertidumbre en los mercados financieros. Por lo tanto, se esperan unos mayores rendimientos de los bonos
soberanos de los paises desarrollados y unas modestas entradas de capital a activos de mayor riesgo y hacia los
paises emergentes.

La economia colombiana conserva algunos soportes que le
permiten seguir creciendo, aunque a menor ritmo

En 2022, la economia colombiana mantuvo unos niveles de actividad sobresalientes. No solo cuando se mide a
través del PIB, que complet6 dos afios estelares, al crecer 11% en 2021y 7,5% en 2022, sino también cuando se
pone atencioén a otras variables econémicas de vital importancia.

Durante el afio pasado, Colombia generé 1,6 millones de empleos, lo cual superé ampliamente el promedio de
creacion anual de este siglo: 0,3 millones por afio. Con esto, se impulsé el consumo privado hasta niveles récord
que, incluso cuando se mide en términos per capita, supero el gasto real por persona de antes de la pandemia en
mas de 15%. Al mismo tiempo, el crédito de consumo crecié por encima de sus promedios histdricos, reflejando
gue la economia mantuvo su acceso al financiamiento interno. Finalmente, el comercio exterior colombiano se
favorecié de unos términos de intercambio que crecieron con fuerza, mucho mas que en los afios anteriores,
impulsando las exportaciones totales.

Desde finales de 2022 se empezaron a notar algunas sefiales de desaceleracion de la actividad econdémica, mas
evidentes en el gasto de los hogares en bienes duraderos y el mercado de vivienda. Este es un preludio de que la
economia no podra mantener las elevadas tasas de crecimiento que venia mostrando. Lo cual, en parte, es
deseable y buscado por la politica monetaria para bajar la inflacion, incentivar el ahorro privado y reducir los
desbalances macroecondmicos. De hecho, el Banco Central ha venido subiendo su tasa de intervencién y esta
cerca del fin de su ciclo de incrementos de tasas. Luego, la dejara inalterada en ese nivel durante la mayor parte
del afio, para iniciar el relajamiento progresivo de la politica monetaria al final de 2023 y continuar en 2024. Esta
reduccion de la tasa de interés sera posible gracias a la caida paulatina de la inflacion y el menor ritmo de
crecimiento.

Ahora bien, pese a que durante 2023 y 2024 la economia entrara en este nuewvo ciclo de menor crecimiento, el
pais mantiene unos soportes que le permitiran seguir creciendo, asi sea a tasas mas bajas. En primer lugar, el
mercado laboral es hoy mas formal. La tasa de formalidad nacional pasé de 39,8% en promedio en 2021 a 41,8%
en 2022, nimeros que, aungque siguen siendo bajos y un desafio para las politicas publicas del pais, reflejan que
muchos mas colombianos (1,1 millones de personas) tienen ahora un trabajo estable, con prestaciones legales y
mejor productividad. El resultado de esto, también, es que tienen la capacidad de mantener un gasto mas
uniforme en el tiempo.

En segundo lugar, el gasto fiscal aumentara este afio, no solo por el incremento del presupuesto nacional,
permitido por el mejor recaudo de impuestos y a los recursos adicionales de la reforma tributaria, sinotambién por
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ser este afo el Ultimo tramo de los periodos de los alcaldes y gobernadores, el cual se caracteriza por una mayor
ejecucion de los planes de inversion y gasto de los entes territoriales.

Entercer lugar, el crecimiento global se mantendré en terreno positivo. A estose suma que el mercado laboral de

Estados Unidos se mantiene vigoroso, con tasas de desempleo en minimos historicos, anticipando otro afio de
buenas llegadas de remesas al pais.

Finalmente, y puede ser lo mas importante, se espera una reduccién gradual de la inflacion total, desde 13,1% en
2022 a 9,0% en 2023 y 5,0% en 2024, con una disminucidon mas marcada en el caso de la inflacion de alimentos,
la cual pasara de 27,8% en diciembre de 2022 a 7,6% en diciembre de 2023, mejorando la capacidad adquisitiva
de los hogares colombianos.

Con todo, la economia crecera 0,7% en 2023y, luego de iniciar una recuperacion progresiva a finales de este afio,
crecerd un 1,8% en 2024. El resultado sera liderado por el consumo publico, que crecera un 5,9% en 2023 y un
4,4% en 2024, la mayor ejecucion de obras civiles en 2023, la recuperacion de las edificaciones no residenciales
en 2024 y la permanencia del crecimiento de las exportaciones en los préximos dos afios. Al contrario, el consumo
privado podria tener una ligera caida durante 2023, para luego recuperarse lentamente a lo largo de 2024. De
forma parecida, la inversion privada en maquinaria se moderara desde los elevados niveles de gasto que se
dieron en 2021y 2022, cayendo a dos digitos en 2023y creciendo muy poco en 2024. Asi mismo las bajas ventas
de vivienda que se vienen presentando desde el afio pasado anticipan que la construccion residencial tendrd un
menor desempefio en 2023 y 2024.

Situacion Colombia/ 1T23 4



B BVA Creando Oportunidades

Research

AVISO LEGAL

Bl presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caréacter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fechadel 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 evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

Bl contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln 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.

Bl contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccién, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccién, 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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