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Un cambio en la postura monetaria en Estados Unidos y Europa desde 2024

Alo largo de 2023, como en buena parte de 2022, el rumbo de la politica monetaria marcé el ritmo de la economia
global: fue determinante para el comportamiento de los mercados financieros y la valoracién de los activos,
modificd el desempefo de la actividad econdmica, definio las decisiones de ahorro-inversién de los hogares y las
empresas Yy la composicion de sus balances financieros y logré que se consolidara una tendencia de reduccién en
la inflacién. Esta ultima consecuencia es el objetivo principal de las decisiones de los bancos centrales y llevé a un
cambio en la postura monetaria mas recientemente.

Los bancos centrales de Estados Unidos y Europa parecen haber terminado su ciclo de incrementos de la tasa de
interés durante este afio, después de empezar un periodo restrictivo de la politica monetaria en 2022. Desde
entonces, las tasas de interés subieron 525 puntos basicos en Estados Unidos y 450 puntos basicos en Europa,
como respuesta a las presiones de inflacién en medio de la recuperacion post-pandémica, las cuales fueron
reforzadas por los choques de oferta globales de los ultimos afios (guerras, restricciones sanitarias, problemas
logisticos, entre otros). Ademas, se implementaron medidas que redujeron la expansién monetaria en las dos
regiones, impulsando al alza las tasas de interés del sistema financiero, influyendo sobre los flujos internacionales
de capital y su volumen de aterrizaje en los paises emergentes y reduciendo el ritmo de crecimiento del crédito.

El incremento de las tasas de interés en el mundo fue un cambio relevante de largo plazo, pues las tasas
estuvieron en niveles histéricamente bajas, principalmente en Europa, desde hace mas de una década. Al dia de
hoy, la pausa de la politica monetaria que estamos transitando ubica los tipos de interés en 5,50% para la FED y
4,50% para el Banco Central Europeo frente a un promedio de casi cero durante muchos afios antes. Después de
este periodo, los mercados ya se estan preparando para el proximo movimiento de las tasas de interés, que sera a
la baja, lo cual dependera de la evolucion esperada y efectiva de las dos variables clave: crecimiento e inflacion.

El crecimiento y la inflacidon se estan moderando tras el reciente endurecimiento monetario. Ademas, los menores
precios de las materias primas han contribuido a la caida de la inflaciéon, al tiempo que han apoyado al crecimiento,
pero sin interrumpir el proceso de moderacion de los indicadores econdmicos. Estos ultimos han sido mas débiles
en Europa, en donde a la pérdida de impulso de los servicios se afnade la debilidad del sector manufacturero. En
Estados Unidos, también se desaceler6 la actividad, mas en las manufacturas que en los servicios, pero
conservando la fortaleza en la produccién de vehiculos automotores (por la normalizacion de los cuellos de
botella), el buen desempefio en el sector no residencial y variaciones mayores a cero en los sectores de servicios,
al tiempo que el exceso de ahorro de las familias, que aup6 el consumo durante 2021 y 2022, se esta agotando
gradualmente. Si bien, se mantiene una buena posicion financiera de los hogares, bajas tensiones financieras en
sus balances y un comportamiento aun positivo del crédito de consumo. Esto es resultado, en parte, del
dinamismo de los mercados laborales (aunque moderandose rapidamente) y de las politicas fiscales todavia
expansivas, lo cual ayud6 a mantener ordenadas las desaceleraciones en las regiones desarrolladas del mundo,
pero, al mismo tiempo, dificultando la desinflacion.

La economia mundial seguira desacelerandose debido a que las condiciones monetarias seguiran restrictivas, las

politicas fiscales se haran menos expansivas, los mercados laborales se moderaran y el exceso de ahorro se
reducira. Es probable, eso si, que se evite una recesion significativa del crecimiento global, el cual pasara de un
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3,4% en 2022 al 3,0% tanto en 2023 como en 2024. Con esto, la inflacion seguira bajando, manteniendo su
gradual convergencia hacia los objetivos. Esto supondra un alivio para los bancos centrales, que iniciaran el ciclo
de recorte de los tipos de interés en 2024. Estas perspectivas de menor costo monetario, conjuntamente con la
reduccion de la volatilidad global derivada de los eventos de conflicto en el mundo, han mermado el estrés
financiero, con bajas importantes en las tasas de interés de la deuda publica y, aunque menos destacadas, las
primas de riesgo de los paises emergentes.

En Estados Unidos, la demanda interna apoyo el crecimiento en 2023, pero las tasas de interés altas (pese a los
posibles recortes desde junio) pesaran mas en el crecimiento en 2024, retrasando la recuperacion a 2025. En
total, la variacién del PIB de Estados Unidos sera del 2,4% en 2023, 1,5% en 2024 y 2,3% en 2025. Por su parte,
la inflacién seguira cayendo a medida que los mercados laborales siguen moderandose y convergera
gradualmente a un nivel de alrededor del 2,5% desde 2024.

En Europa, el débil crecimiento (con una posible recesion suave en el segundo semestre de 2023) y la inflacién
mas baja favoreceran el recorte de las tasas del BCE, con un menor incremento del balance de liquidez. Se
espera que la minima expansion del ciclo de desaceleracion hubiese ocurrido en 2023 (con un 0,4% de variacion
del PIB) y que la recuperacion sea progresiva hasta 0,7% en 2024 y 1,7% en 2025. No obstante, estos niveles
parecen estar por debajo del potencial de crecimiento de largo plazo de la economia. La inflacién, por su parte,
seguira estando presionada por los precios de la energia, la politica fiscal y el dinamismo de los mercados
laborales. Si bien, estos impulsos al alza seran compensados por una caida mas pronunciada de la inflacion
subyacente, en linea con los datos recientes.

Finalmente, en China, los datos recientes sugieren un menor riesgo de un aterrizaje brusco, pero el crecimiento
disminuira en los dos afios siguientes ya que los retos estructurales persistiran (tensiones en los mercados
inmobiliarios, tensiones de los balances financieros, deuda de los gobiernos regionales, trampa del ingreso medio,
envejecimiento y tensiones geopoliticas). En 2023, dado que los datos muestran que la demanda se mantiene
vigorosa por la adopcién de las nuevas medidas de estimulo fiscal, el PIB crecera un 5,2%. Luego, en 2024,
aumentara un 4,4% vy, en 2025, un 4,2%. La inflacion convergera al 2% desde 2024.

En Colombia, durante 2023 se consolidé la desaceleracién, pero ;como sera
la recuperacién?

En 2023, el crecimiento econémico de Colombia se ubicara en el 1,2%. A lo largo del afio, la desaceleracion de la
actividad se consolidé y se profundizd, explicada por la fuerte moderacion de la demanda interna. Dentro de esta,
tanto el consumo privado como la inversion fija redujeron su dinamismo, aunque en esta ultima fue mas evidente

porque paso a numeros negativos de dos digitos al tercer trimestre de este afio.

El consumo privado crecera un 1,0% en 2023. Se destacd no solo su moderacion, sino también, el cambio en su
composicion. El gasto de los hogares en bienes se deteriord notablemente y, en cambio, el consumo de servicios
siguid en terreno positivo. Ahora bien, dentro de estos ultimos, sobresalieron los servicios sociales, tales como la
educacion y la salud, que estan atados al comportamiento del gasto publico mas que a las decisiones privadas de
gasto. Los hogares respondieron, sin duda, a los mayores costos financieros, pues las elevadas tasas de inflacién
e interés les restringieron su capacidad de compra y endeudamiento y les impulsaron las decisiones de ahorro.
Esto ultimo sera importante hacia delante, pues en la nueva etapa del ciclo econdmico, que se espera sea de
recuperacion y posterior expansion moderada, seran importantes los recursos a disposicion de los hogares, lo cual
sera una diferencia crucial respecto al ciclo de desaceleracion que estamos cursando, el cual se caracterizé por
unos niveles bajos (e incluso, negativos) del ahorro familiar. Esto ultimo se transformd, junto con la menor
demanda de crédito, en unas fuertes caidas de las compras de bienes durables, semi-durables y, también, en
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vivienda. De hecho, la menor dinamica de la vivienda, cuyas ventas empezaron a caer desde mediados de 2022,
esta condicionando la ejecucion de las obras de edificacion y, junto con el agotamiento del ciclo expansivo del
gasto en maquinaria y equipo y la baja contribucion de las obras civiles regionales y nacionales, determiné el
notable deterioro de la inversién, la cual caera un 10% este ano. Finalmente, en linea con la menor demanda
interna, las importaciones se redujeron profundamente y, dada la resiliencia de las exportaciones de servicios, la
demanda externa neta contribuira positivamente al crecimiento de este afio, lo cual no sucedia desde 2020.

La resiliencia también se ha venido teniendo en el mercado laboral, con altas tasas de creacion de empleo y
reducciones importantes en las tasas de desempleo. No obstante, su desempefio mas reciente si muestra sefiales
de un cambio de tendencia, en linea con la desaceleracion que estan teniendo los sectores econdmicos intensivos
en mano de obra, tales como el comercio minorista, la industria manufacturera o los hoteles y los restaurantes.

De esta forma, la moderacién econémica podria mantenerse en los primeros meses de 2024, porque la
desaceleracion del empleo se unira a los mayores costos financieros y a la moderacion general de la actividad que
Colombia viene teniendo. Luego, a medida que las tasas de interés y de inflacion consoliden su tendencia a la
baja, reduciendo las presiones sobre los balances financieros de los hogares y las empresas, se empezara a tener
una recuperacion mas sostenida. Este mejor desempefo sera liderado por el consumo de bienes, pues los
hogares aumentaran su disposicion a comprar durables y semi-durables y tomaran una mayor cantidad de
créditos. Por lo tanto, el crecimiento de 2024 se dara a dos velocidades: una dinamica todavia lenta en la primera
mitad del afio, enmarcada en los rezagos de desaceleracién que aun quedan en variables como empleo o gasto
en servicios, y una recuperacion mucho mas marcada en la segunda mitad del afio, cuando el consumo de los
bienes se consolidara lentamente, los sectores econémicos reaccionaran con una mejor inversion y las actividades
productivas asociadas a la produccién, la comercializacion y el transporte de los bienes mejoraran. No obstante,
los servicios privados mantendran su proceso de moderacion hasta el final del afio 2024 y dejaran en suspenso su
repunte hasta 2025.

Efectivamente, en 2025, la mejoria de la actividad econdmica sera mas generalizada y con la demanda interna
liderando el comportamiento del PIB, lo cual empezara a suceder desde la segunda mitad de 2024. El consumo
privado se acelerara en todos sus grandes componentes gracias a los menores costos financieros y a la
acumulacion de ahorro desde este afio. La inversion fija volvera a terreno positivo, por la aceleracién de la
inversion en vivienda, la mayor ejecucion de las obras de infraestructura (regionales y nacionales) y el repunte
esperado en la construccién de edificaciones no residenciales, las cuales empezaran a tener mejores cifras desde
finales de 2024.

En total, la economia colombiana crecera 1,5% en 2024 y 2,3% en 2025. El consumo privado, en los mismos dos
anos, lo hara a unas tasas de 2,2% y 3,0%, respectivamente. Y la inversion fija pasara de numeros rojos (-2,0% en
2024) a cifras positivas (6,2% en 2025).

Por otra parte, la inflacién se favorecera de la menor demanda interna, especialmente en lo que respecta al
componente basico (sin alimentos). No obstante, todavia tendra un alto nivel de incertidumbre en su senda
esperada, pues el fendmeno climatico de menores lluvias en Colombia (El Nifio), la persistencia de los precios que
se relacionan con el ajuste del salario minimo o la inflacién observada y las decisiones del gobierno en cuanto a
los precios de los combustibles pueden tener efectos al alza a lo largo de los siguientes trimestres. De hecho, se
espera que la senda de caida de la inflacién se interrumpa transitoriamente a comienzos de 2024, pues las
variaciones mensuales de los precios se ubicaran todavia por encima de los promedios de referencia (de 2011 a
2019). En total, se espera que la inflacion termine este afio en 9,7% anual, en 2024 en 5,4% y en 2025 en 3,8%. A
diferencia de 2023, cuando fue la desaceleracién del precio de los alimentos los que permitieron la reduccion de la
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inflacion, en 2024 y 2025 sera la inflacion basica la que tenga una contribucion negativa mas importante en el
indice total de los precios al consumidor.

De esta manera, junto con la moderacién de la demanda interna, el mejor comportamiento de la inflacion permitira
al Banco Central iniciar la reduccion de su tasa de interés de intervencion en diciembre, con un recorte de 50
puntos basicos. Durante 2024, el banco seguira bajando su tasa de interés, hasta dejarla en el 7% a final de ese
afo. La tasa terminal del ciclo de reducciones, en la cual se tendra una pausa monetaria prolongada, es el 5,50%,
la cual se lograra a mediados de 2025. Sin embargo, hay incertidumbres en torno a ese nivel terminal. En primer
lugar, con el fuerte ciclo inflacionario externo, se evalua si la tasa de largo plazo en EE.UU. puede ser un poco
mayor. Segundo, las diferentes métricas de la prima de riesgo han mostrado un deterioro en los ultimos afios que
podria presionar al alza la tasa de largo plazo en Colombia. Y, tercero, la baja tasa de ahorro nacional puede llevar
a un mayor costo de oportunidad, de largo plazo, de los recursos.

En efecto, parte de la incertidumbre asociada al bajo ahorro doméstico se plasma en los déficit fiscal y externo
estructuralmente altos. En el caso del déficit externo, se espera un nuevo incremento de éste durante 2024 y 2025.
Se explica por la recuperacion de la demanda interna y la mayor importancia del consumo privado de bienes (con
tendencia a ser importados) respecto al gasto en los servicios (con menor incidencia en las importaciones). Con
todo, el déficit externo pasara de 3,2% del PIB en 2023 al 3,8% en 2025, pasando por un 3,3% en 2024. Eso si, la
buena noticia es que el déficit estara casi cubierto por la inversién extranjera directa, la cual es mas estable que el
financiamiento a través de la inversién de portafolio o de los préstamos externos convencionales.

En el caso del déficit del gobierno central, se dara una interrupcién temporal de la mejora que se venia teniendo en
el periodo posterior a la pandemia. En efecto, entre 2023 y 2024 subira el déficit, de 4,2% a 4,4% del PIB, pese a
la estimacion de unos elevados ingresos. Luego, en 2025, se retomara la senda de mejora y el desbalance se
ubicara en 3,7% del PIB. En parte, los elevados ingresos esperados provienen de los recursos adicionales que se
recaudan con las reformas tributarias previas, lo cual fue utilizado para mantener unos niveles elevados de gasto
publico en los siguientes afios. No obstante, los ingresos estimados también tienen un componente que parece
tener unas expectativas optimistas de la gestion de la DIAN que, de no materializarse, podrian exigir reevaluar el
nivel del gasto publico compatible con el cumplimiento de la regla fiscal. Ademas, la existencia de unos
desbalances fiscales que se ajustan muy lentamente llevara a que la deuda publica se estabilice, pero en niveles
elevados.

La canalizacion de los principales efectos de los anteriores desequilibrios lo hace el tipo de cambio colombiano, el
cual tendra, por lo tanto, unas presiones hacia niveles mas elevados que los actuales durante 2024 y 2025,
aproximandose hacia los 4.450 pesos por doélar. Esta perspectiva también se apoya en la reduccion del diferencial
de las tasas de interés respecto a Estados Unidos, pues se espera que éstas se reduzcan mas en Colombia
durante los dos siguientes afios. No obstante, se esperan altos niveles de volatilidad en el peso colombiano, la
cual estara ligada a las expectativas de la politica monetaria exterior y la capacidad del pais de conseguir el
financiamiento externo para sus déficits. En el primer caso, influyen sobre el tipo de cambio tanto las decisiones de
las tasas de interés como la consolidaciéon de unas hojas de balance mas reducidas en los bancos centrales de las
regiones desarrolladas. En el segundo caso, los flujos de capitales seran mas exigentes y escasos hacia los
paises emergentes por la reduccion de la liquidez global que implican los nuevos balances de la banca central.
Esto ultimo es especialmente relevante porque la economia mantiene unos desbalances importantes en los planos
externo y fiscal.

Ahora bien, pensando en el crecimiento a mediano y largo plazo, el pais enfrentara grandes incertidumbres, pero

también goza de unas oportunidades enormes que, de aprovechar correctamente, podrian relacionarse con
elevadas tasas de crecimiento a futuro. Las incertidumbres que sobresalen son tres: i.) una mayor persistencia de
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la inflacion que limite la capacidad de la autoridad monetaria de iniciar el ciclo bajista de las tasas de interés; ii.) un
debilitamiento mas intenso de la actividad econdmica, especialmente un letargo mas extenso en la recuperacion
de la inversion y un debilitamiento global, que reduzca la dindmica esperada de las exportaciones; y iii.) unos
profundos desbalances macroeconémicos que impulsen una excesiva volatilidad y una desvalorizacién de los
activos financieros, en especial en el entorno actual de mayor selectividad de los flujos de capitales y menor
liquidez global. Como se ve, algunos de esos escenarios inciertos pueden ser mermados en intensidad o en
ocurrencia por las mismas decisiones de politica econdmica. No obstante, otras fuentes de incertidumbre no son
controlables por los hacedores de la politica ni por el sector privado colombianos. En esos casos, se deben
establecer las medidas que maticen los efectos: privilegiar el ambiente econémico proclive a las decisiones de
inversion y/o de gasto de mediano y largo plazo (compra de vivienda, por ejemplo), conservar la credibilidad de las
politicas econdémicas para influir en la formacién de las expectativas futuras con mayor facilidad y mantener la
estabilidad financiera y la salubridad de los balances financieros de los hogares y las empresas.

Finalmente, y es el punto mas importante a mediano y largo plazo, el mundo actual esta ofreciendo unas
oportunidades enormes que no se pueden desaprovechar si se pretende aumentar el crecimiento potencial de la
economia. Se identificaron, al menos, tres de ellas: i.) la mayor vinculacion del pais en las cadenas de valor
globales le permitiran aprovechar el desarrollo del nearshoring y aumentar la baja apertura econémica que
histéricamente ha tenido la economia; ii.) el gran potencial de sectores como el agricola, con las requeridas
inversiones para promoverlo, ofrece un amplio espacio de crecimiento y desarrollo, con lo cual se podra reforzar la
capacidad exportadora del pais y garantizar el mejor comercio entre sitios de produccion rurales y los centros de
consumo urbanos; v iii.) la distribucion geografica de Colombia, con varias ciudades de tamafio relevante y
formando nodos geograficos en diferentes regiones del pais, permite escalar inversiones enfocadas en los
distintos centros de produccion y consumo.

En total, Colombia afronta unos desafios ciclicos importantes, pero comenzara a mostrar sefiales claras de
recuperacion a mediados de 2024. Después de eso, el crecimiento de largo plazo requiere profundizar los avances
que promuevan la productividad y la eficiencia de la economia. Las oportunidades existen, pero hay que
aprovecharlas llevando a cabo desde ya las politicas correctas que necesita el pais para su mayor insercion en los
mercados internacionales, el aumento de la inversién productiva y la mejora de las condiciones sociales 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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