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La politica monetaria allana
el terreno para un aterrizaje
suave Y la posterior
recuperacion del crecimiento
global



Principales mensajes
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¢ @ crecimiento
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GEED tipos e inflacion

A Riesgos ©

Relajacion monetaria en marcha en EE. UU. y la Eurozona, con la caida de la inflacion
por menor demanda y mejora de la oferta. Los mercados laborales se ralentizan, la
manufactura sigue débil, pero servicios y consumo siguen solidos. Mayor volatilidad
financiera. Mercados siguen descontando un aterrizaje suave de la actividad.

El crecimiento mundial convergera hacia niveles moderados. En EE.UU., se revisan al
alza las previsiones por mejores datos, pero se sigue previendo una ralentizacion
futura. En la Eurozona, las previsiones siguen inalteradas; la caida de la inflacién y los
tipos de interés impulsara una recuperacion ciclica. En China, los recientes estimulos
respaldaran el crecimiento, pero dificiimente evitaran una desaceleracion estructural.

Las condiciones monetarias se haran gradualmente menos restrictivas ante la
moderacion de la inflacion y los mercados laborales. La Fed sera mas agresiva que lo
previsto, pero se espera que los tipos de interés se mantengan relativamente altos. El
ciclo de relajacion monetaria continuara también en la Eurozona y en China.

Los riesgos para el crecimiento y la inflacién estan ahora mas equilibrados. . La
ralentizacion de los mercados laborales y la situacién en China generan temores de
una desaceleracion brusca. No obstante, el dinamismo de la demanda, la politica fiscal
y las tensiones geopoliticas mantienen vivos los riesgos de inflacién elevada.
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Evolucion reciente: caida de inflacion y tipos de interés, con crecimiento
resiliente, en un contexto de moderacion la de demanda y mejora de la oferta
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Mejora de la oferta Moderacién gradual de la demanda
caida en precios de las materias ~ impacto de una politica monetaria restrictiva
primas, «exceso» de oferta en China, 8 (en particular en mercados manufacturero,

mayor oferta laboral, ganancias de < inmobiliario y laboral), ralentizacién de
productividad en EE.UU. = China, menor ahorro acumulado en EE.UU.
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El crecimiento sigue fuerte en EE. UU. , ligeramente positivo en la Eurozona y
relativamente débil en China a pesar de los estimulos econémicos

PIB: CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA AL CRECIMIENTO DEL PIB
(CRECIMIENTO DEL PIB: T/T %; CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO: PUNTOS PORCENTUALES)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y del NBS de China.
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La moderacion de los mercados laborales genera preocupacion, pero los
servicios siguen fuertes; persiste la debilidad de las manufacturas

TASAS DE DESEMPLEO Y DE VACANTES DE EMPLEO ©) INDICADORES PMI: DATOS MAS RECIENTES ()

(%) (MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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(*) Tasa de desempleo: porcentaje de desempleados sobre la poblacién activa. Tasa de vacantes de

empleo: porcentaje de vacantes de empleo respecto a la suma del empleo total y las vacantes de

empleo. No se dispone de datos sobre vacantes de empleo en China. (*) Datos de octubre de 2024 para EE. UU. Y Eurozona y de septiembre de 2024 para China.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de BLS, Eurostat y Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Inflacion: moderacién mayor de lo previsto en EE. UU. y en linea con las
expectativas en la Eurozona; presiones sobre los servicios siguen elevadas

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS; BASADA EN EL IPC
(VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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A pesar de los estimulos fiscales, la demanda se modera ante el tono todavia
restrictivo de la politica monetaria y la debilidad de China

CONSUMO DEL GOBIERNO CREDITO BANCARIO
(INDICE: PROM. 2016-2019 = 100, VOLUMENES ENCADENADOS) (VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos del BEAy BCE. Fuente: BBVA Research a partir de datos del BEAy BCE.
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Los menores precios de las materias primas y el aumento de la oferta laboral
y de la productividad en EE. UU. han mejorado las condiciones de la oferta

PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS () OFERTA LABORAL: POBLACION ACTIVA ©)
(VARIACION % ACUMULADA EN PERIODOS INDICADOS) (MILES DE PERSONAS, DATOS TRIMESTRALES)
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(*) Ultimos datos disponibles: 25 de septiembre de 2024. (*) EE.UU.: 16 afios o mas. Eurozona: de 25 a 74 afios.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de FRED y Eurostat.
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La relajacion monetaria ha comenzado en EE. UU. (con un recorte de 50 pb) y
ha continuado en la EZ; mercados ven un margen mayor para mas recortes

EE. UU.: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN LOS
CONTRATOS FUTUROS ©) (%)
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(*) Ultimos datos disponibles: 25 de septiembre de 2024.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver..
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(*) Tipos de la facilidad de depésito del BCE. Ultimos datos disponibles: 25 de septiembre de 2024.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Mayor volatilidad financiera, pero los mercados siguen descontando un
aterrizaje suave; los rendimientos soberanos y el délar han tendido a la baja

VIX () RENDIMIENTOS SOBERANOS Y DOLAR (DXY) )
(INDICE) (RENDIMIENTOS SOBERANOS: %; DXY: INDICE)
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(*) Ultimos datos disponibles: 25 de septiembre de 2024.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

(*) Un indice DXY mas bajo representa un délar estadounidense mas débil. Ultimos datos disponibles:
25 de septiembre de 2024.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver
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Escenario base: inflacion controlada y suavizacion de la demanda permitiran
recortes de tipos mas rapidos; crecimiento convergera a niveles moderados
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actual
CRECIMIENTO
Escenario base: fah o7 DEL PIB +
aterrizaje suave.- G .. .-~
No se asumen nuevos choques de oferta Moderacion adicional de la demanda
a pesar de los riesgos (materias primas, politica monetaria aun restrictiva y contexto

geopolitica, oferta laboral...), se asume que
condiciones de oferta se mantienen sin
grandes cambios

desfavorable en China pese los estimulos;
politica fiscal respaldara la demanda y
ayudara a evitar una recesion

INFLACION
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Crecimiento: revision al alza en EE. UU. por dinamismo de la demanda;
recuperacion ciclica en la EZ; estimulos sostendran crecimiento en China

CRECIMIENTO DEL PIB ¢
(%, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)
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(*) Crecimiento del PIB global: 3,1% in 2023, 3,1% en 2024 % (prevision inalterada respecto a la anterior) y 3,3% en 2025 (prevision inalterada respecto a la anterior).

(p): prevision.

Fuente: BBVA Research.
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Inflacion: revisién a la baja en EE. UU. ante moderacién laboral y sorpresa
bajistas recientes; sin cambios en las previsiones para la Eurozona y China

INFLACION GENERAL, BASADA EN EL IPC
(VARIACION ANUAL, %, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)
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(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.
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Tipos de interés: se esperan mas recortes, en EE. UU. a un ritmo de 25 pb
hasta mediados de 2025; tipos algo mas altos en el largo plazo en la EZ

TIPOS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA ()
(%, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)
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(*) En el caso de la Eurozona, tipos de interés de la facilidad de depésitos.
Fuente: BBVA Research.
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Riesgos: todavia considerables, pero mas equilibrados que antes

Riesgo 1: demanda resiliente
(menos probable que en 2T24)

Riesgo 2: choques de oferta negativos ® + impulso fiscal, relajacion monetaria,
(menos probable que en 2T24) hNG dinamismo de servicios
conflictos, elecciones en EE.UU., e s

o L N Equilibrio ®
proteccionismo, choques climaticos -
.. actual
Escenario base: ¢ . CRECIMIENTO
) aterrizaje suave ‘ DELPIB

_ o Riesgo 4: choques de oferta positivos
Ru—:,-sgo 3: aterrizaje brusco (mas probable que en 2T24)
(mas probable que en 2T24) mayor productividad, mayor oferta laboral,

efecto rezagado de politica monetaria caida de precios de las materias primas,
restrictiva, desaceleracion de China oferta abundante en China

INFLACION



La economia colombiana
muestra senales de
recuperacion, pero
tendran que
consolidarse a futuro
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La demanda interna volvioé a terreno positivo después de cuatro trimestres
con caidas, un periodo que fue inusitadamente largo respecto a la historia

PIB'YY DEMANDA INTERNA

(VARIACION ANUAL REAL, %)
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(*): Se define como el periodo en que la demanda interna crecié mas que el PIB.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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En el segundo trimestre, la recuperacion del PIB fue impulsada por un mejor
comportamiento de todos los componentes de la demanda interna

PIB, DEMANDA INTERNA'Y SUS COMPONENTES
(VARIACION ANUAL REAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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El consumo con senales de recuperacidon en bienes y resiliencia en servicios.
Estos ultimos contribuyen con fuerza al total por su alta participacion

CONSUMO PRIVADO: COMPONENTES®)

CONSUMO PRIVADO: COMPONENTES
(VARIACION ANUAL REAL, %)

(CONTRIBUCION A LA VARIACION ANUAL REAL, %)
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(*): Participacion de cada tipo de consumo en el total entre paréntesis
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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El empleo ha mostrado resiliencia en el resultado total, lo cual ha significado
un impulso al consumo privado

EMPLEO NACIONAL SALARIOS NOMINALES Y REALES ¢

(MILLONES DE PERSONAS, SERIE AJ. ESTACIONALMENTE) (VAR|AC|ON ANUAL, %)
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(*): Con datos del DANE en el Registro Estadistico de Relaciones Laborales —Relab—.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

La resiliencia del empleo, especialmente el formal, impulsa el gasto de los hogares. Ademas, los ingresos salariales son

crecientes y, junto con la menor inflacién, mejoran la capacidad de compra presente y futura de los hogares.
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La inversioén volvié a crecer después de cinco trimestres consecutivos
cayendo, impulsada por construccion no residencial y maquinaria y equipo

INVERSION FIJA: COMPONENTES" INVERSION FIJA: COMPONENTES
(VARIACION ANUAL REAL, %) (CONTRIBUCION A LA VARIACION ANUAL REAL, %)
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(*): Participacion de cada tipo de inversion en el total entre paréntesis
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La reactivacion de las obras civiles fue importante para impulsar la inversién
en la construccion no residencial

iNDICE DE OBRAS CIVILES: COMPONENTES
(CONTRIBUCION A LA VARIACION ANUAL REAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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No obstante, el crecimiento de la demanda aun es débil y determiné un bajo
déficit en la cuenta corriente, facilitando su financiacion a través de la IED

DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE E INVERSION CUENTA CORRIENTE: COMPONENTES
EXTRANJERA DIRECTA (IED) (% DEL PIB) (% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.

Eso si, el déficit de la cuenta corriente se redujo también por un fuerte ingreso de las remesas externas, lo cual debid

impulsar, al mismo tiempo, el consumo de los hogares.
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Por sectores, las actividades de servicios y agro lideran el resultado total, la
construccidn mostro senales de recuperacién y la industria se estabiliza

PIB: OFERTA
(INDICE DESESTACIONALIZADO, BASE: DIC-2019 = 100)
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Servicios (*) Industria Agropecuario Minas Construccién Comercio

(*) Servicios incluye servicios publicos, de telecomunicaciones, financieros, inmobiliarios, profesionales, entretenimiento y gobierno.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.



La demanda interna
liderara la recuperacion
de |la actividad econOdmica
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Los indicadores lideres recientes tienen resultados heterogéneos, con senales
mas positivas en el gasto de los hogares que en la produccion interna

INDICADORES RECIENTES DE LA ECONOMIA
(VARIACION ANUAL, BALANCE DE RESPUESTAS EN CONFIANZAY CENTENAS DE MILES DE TONELADAS SEMANALES PARA CARGA)

o
©
N
o
<t 10
- [ I o DI
I o
- | .

©©NONC N
. HnOOm;m
Q0 O N ~

~— -~

| o

- - 0

O o« '\ Il {\ o
co® — o

ot o\
{5l o
i

o
o~

032
1 05
4
|
3
8

W 48

| 0

<r

-11,1

~

20,0 I
72 M

U
14—
21—
9 .
11,0 N
[

1,2

9

<t
0
\’“.)
Ventas Venta Confianza Empleo Retencion ISE Confianza Transporte  Dda. comercial
carros viviendas consumo nacional IVA industrial carga electricidad
Mejorando Sin sefiales de mejora Mejorando Sin sefiales claras de mejora

Indicadores de consumo Indicadores de produccién
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(*): Datos al 21 de septiembre para la demanda de electricidad y al 18 de septiembre para la carga terrestre.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La demanda interna crecera por encima del PIB en los siguientes dos anos,
impulsando la recuperacion de las importaciones

DEMANDA INTERNA, IMPORTACIONES Y PIB
(VARIACION ANUAL REAL, %)

26,7
23,6
15,8
13,4
10,2
, 58
ul

2021 2022 2023 2024 (p) 2025 (p) 2026 (p)

o
(o]

N
o
-

[$)]

mDemanda interna mImportaciones PIB

(p): Previsiones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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El consumo privado sera impulsado por gasto en bienes (en parte importados).
Los servicios, aunque resilientes, se moderaran en 2025 y mejoraran en 2026

CONSUMO PRIVADO: GRANDES COMPONENTES
(VARIACION ANUAL REAL, %)

14,7

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026
() () () () () () () (p) ()

=@=Total =@=Bienes Servicios

(p): Previsiones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.



Las remesas crecieron 17,7% en lo corrido del ano. Se mantendran dinamicas
en los proximos dos anos

INGRESOS POR REMESAS
(MILLONES DE DOLARES)

5000 1000 15.456
13.500
14.000
12.000 0429 10.091
10.000 8.597 - . ol
8.000 == = L
6.000 = -
4.000
2.000 Tf = I
O ) | S L
2021 2022 2023 2024 (p) 2025 (p 2026 (p)

10tros Valle Cundinamarca ™ Antioquia Risaralda mAtlantico M®N. Santander B Remesas totales

(p): Previsiones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.

Las remesas seguiran creciendo en 2025 y 2026 apoyadas por una tasa de desempleo baja en EE.UU., la principal fuente

para las remesas colombianas.
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Las menores tasas de interés e inflacion contribuiran a la recuperacién
econdémica, mejorando la capacidad adquisitiva de los hogares y las empresas

CAMBIO EN INFLACION ANUAL FRENTE A SU MAXIMO CAMBIO EN TASAS DE INTERES FRENTE A SU
(PUNTOS PORCENTUALES, ULTIMO DATO AAGOSTO 2024) MAXIMO (PBS, ULTIMO DATO AAGOSTO 2024)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE y BanRep.



BBVA Research / Situacion Colombia - Octubre 2024 ﬂ

La recuperacion progresiva del mercado laboral desde el préoximo ano, con
deterioro esperado hasta finales de 2024, impulsara el gasto de los hogares

CAMBIO Y CRECIMIENTO ANUALES DEL EMPLEO TASA DE DESEMPLEO NACIONAL
NACIONAL (MILES DE PERSONAS Y VAR. %, DIC. CADA ANO) (% DE FUERZA LABORAL, DIC. CADAANO)
700 20
600 : 10,0
500 ¢ . 470
396 393 4
400 A A 97
300 228 ,
200
100
0
-100
2023 2024 (p) 2025 (p) 2026 (p)
mAsalariado " No asalariado aTotal ¢ % Var. anual (der.) 2023 2024 (p) 2025 (p) 2026 (p)

(p): Previsiones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.



Las decisiones de inversidn responderan a la mayor demanda y la necesidad
de expandir la capacidad instalada que se encuentra estrecha en la industria

INVERSION FIJA: COMPONENTES
(VARIACION ANUAL REAL, %)

- V 4
- ~ o — — — - Ny o — — —~ - ~ o — — — - . ™ — — —
o N o £ £ 2 o o o e £ 2 o o o g £ 2 o o o L £ &£
QR & 8 + w © & & & + w © & & & + w © & & & «+ w o
(9] N N a ol ~ N N N N al o~ N (9] N N ol ~ N (9] N N al o~
o o o o o o o o o o o
(V] N (V] (9] (V] N (V] N (V] N (V] N
=@=Total =@=Vivienda No residencial =@=Maquinaria y equipo (*)

(*): Incluye maquinaria y equipo, recursos bioldgicos y propiedad intelectual. (p): Previsiones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Se mantendra la buena dinamica de la construccion no residencial, tanto en edificios comerciales como en infraestructura.

Por otro lado, la inversion en vivienda se acelerara a mediados de 2025 gracias al impulso de las menores tasas de interés.
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El consumo estabilizara en niveles altos su participacién en el PIB, mientras
que la inversion recuperara parte del terreno perdido en los préoximos anos

CONSUMO E INVERSION
(% DEL PIB)

2020 = 38 8
2021 e—————— 40 6
2022 meeeeeese—— 42 0
2023 mee——— 4 3 ()

60°'S
70°'S
80°'S
90°'S
00°'S
10'S
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2021
2022
2023
60°'S
70°'S
80°'S
90°'S
00'S
10°S =
2020
2021
2022 »
2023
2024 (p) =

2024 (p) =e———————— 33 1

2025 (p) EEsessEeese——— 3] D

2026 (p) =e—————————— 34 3
024 (p) e {2 §
025 (p) Ee———————— 42 2
026 (p) =——————————— | O

2024 (p)
2025 (p)
2026 (p)
2025 (p) *
2026 (p)

2
2
2

Consumo privado de bienes Consumo privado de servicios Consumo publico Inversion fija

(p): Previsiones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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En 2024 los sectores de entretenimiento, gobierno y agropecuario lideraran el
crecimiento, y en 2025 lo hara la industria, la construccién y el comercio

PIB: OFERTA
(VARIACION ANUAL, %)

8
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4
ol Lo Mot gl R R
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o £ = o =
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(p): Previsiones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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El crecimiento de LatAm sigue manteniendo una diferencia, a la baja,
relevante con el promedio mundial

CRECIMIENTO DEL PIB 2024 (p): 1,5 PIB MUNDIAL Y LATAM
(VAR ANUAL, %) LATAM®) (VARIACION ANUAL, %)
2025 (p): 2,3
MEXI
i L 112 1,0
I =
2028  coLomslA
m B
[ }
rery | 2927 . 2900 BRASL |
il Bn
-4 {
PARAGUAY 950 3,0 URUGUAY 2 ©
1 ° AN .
. SR 2orNOYLOr®OQ SNRTEE
OOOOOOOOOOOOOOOOOQ_LO(D
23 NNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
CHILE 2,14, S QS
m N * I 6,0 ARGENTINA
o emm=\lundo  =====| atam * Latam (sin Arg) **

@ 2024 (p) @ 2025 (p) ’ (p): previsiones BBVA Research.
(p): Previsiones BBVA Research. (**): Incluye a Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Paraguay y Uruguay.
Fuente: BBVA Research. (*): Incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Pert y Uruguay.



Las mejores condiciones
financieras seran clave
para impulsar la
recuperacion economica
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La inflacién se redujo a buen ritmo este aino, si bien tuvo una alta volatilidad
en alimentos y velocidades heterogéneas de moderacion en el resto

INFLACION TOTAL Y PRINCIPALES CANASTAS
(VARIACION ANUAL, %)

18
16
14
12
10 93 9,0
83 79
8 74 72 7.1 Y 7.4
6,1
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1,7
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5 & 5 @ § B 5 & 5 & 5 ® 5 & 5 9 5 & 5 5 & 5
m Total mAlimentos Sin alimentos m Bienes m Servicios Regulados

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La inflacidn seguira desacelerandose hasta lograr entrar al rango meta del
Banco Central desde finales de 2025 en adelante

INFLACION TOTAL, SIN ALIMENTOS Y DE ALIMENTOS
(VARIACION ANUAL, %)

30
®) Total Sin alimentos Alimentos
- (fdp) ____(fdp) (fdp)
dic-24 54 5.7 42
20 dic-25 3,8 3,9 3,0
dic-26 3,4 35 3,0
15
10
5
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- - - - = — N N NN NNO M MO ®O®OS S T T T 000N 0NN OO © O © ©
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e 8 33 93 28 3393 L s 732063 Leg3gdLsag2odLesamg3o 3
o £ ¢ w © o £ g w © o £ € w © o £ g n © o £ g w © o £ g n cC
e Tota] e Sin alimentos Alimentos == e »Total promedio

(p): Previsiones BBVA Research
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La desaceleracion de la inflacion total sera gradual. La variacion intermensual
estara por encima de los promedios de la década anterior algunos meses mas

INFLACION TOTAL
(VARIACION MENSUAL, %)

1,2
1,0
0,8
0,6
04

0,2

H“illillm"ill.ll:“i

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
mPromedio m2024 * 2025 (p) = 2026 (p)

(*): Datos observados desde enero hasta agosto, previsiones desde septiembre hasta diciembre.
(p): Previsiones BBVA Research
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

0,0

¢ Qué determinara la inflacién?

Alzas en diésel: dos incrementos en 2024 en
septiembre y diciembre, y alzas adicionales
en 2025.

Servicios: la moderaciéon de la demanda
llevara a una menor persistencia de la
inflacién en lo que resta del 2024 y en 2025.
Tipo de cambio: devaluacion moderada en
2025 y un bajo pass-through.

Incremento real del salario minimo:
superior al incremento de la productividad,
como en ultimos anos, con efecto de
persistencia en 2025.



La expectativa de inflacion esta sesgada al alza porque existe incertidumbre
sobre algunos factores logisticos, regulatorios y energéticos

Probabilidad

(&) Baja @)\ Media

Fendmenos climaticos .
Mayor devaluacion.

Bajo

inesperados.
Impacto Incremento del precio del diésel superior
al alza Medio Problemas de oferta y demanda al estimado en 2025.
en vivienda. Vigorosa recuperacion en el empleo y en
la demanda de servicios.
Alto Problemas logisticos de larga Menor oferta nacional de gas.

duracion en las vias. Menor oferta de energia eléctrica.

Fuente: BBVA Research
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Para 2025 se espera una mayor convergencia hacia las metas de inflaciéon en
LatAm

INFLACION INFLACION MUNDIAL Y LATAM
(VARIACION ANUAL FDP, %) (VARIACION ANUAL FDP, %)
MEXICO 4.8 39 30
I i 5’I4 3,8 coLOMBIA 25
I 20
[ ]
, 4,237  BRASL 15
PERU 2,523 . ° I I
B 10
9,952 A /\
URUGUAY I I '
CHILE g 3,6 0
MO0 OO O~ AN MO T WO O~ 000 O — N & 73
BB - ‘1300 S8855555555000a8882828
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. 40,0 ARGENTINA 8-
i e \MUNdO == atam * Latam (sin Arg) **

@ 2024 (p) ® 2025 (p) (p): previsiones BBVA Research.
(p): Previsiones BBVA Research. (**): Incluye a Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Paraguay y Uruguay.
Fuente: BBVA Research. (*): Incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Pert y Uruguay.



BBVA Research / Situacion Colombia - Octubre 2024 n

El BanRep tiene espacio para acelerar el ritmo de sus reducciones de la tasa
al fin del ano. Luego se acercara mas gradualmente al 6,0%

TASA DE POLITICA MONETARIA (TPM) NOMINAL Y REAL
(%, DEFLACTADA CON LA INFLACION SIN ALIMENTOS ESPERADA A 12 MESES)
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e TPM real (sin alimentos 12m) sss TPM nominal

Fuente: BBVA Research con datos de BanRep y el DANE.



Brasil rompe la tendencia regional con un incremento de tasas luego de
algunos meses estable, el ajuste en México es el mas lento

TASA DE POLITICA MONETARIA

TASA DE POLITICA MONETARIA
(%) (%)
e | 14 I 140
14 (p) 1 (P)
12 I 12 — i 120
10 a_.: 10 f SN . 100
8 8 - T N 80
I 5"& S
6 ‘.3?4-,,,); 6 ’;g_diz'é( / / \ I 60
- s U - - .Nv.""‘“w
4 : = 4 - 40
I
2 1 2 I 20
0 ' 0 1 0
SRITHTAQIIIIIRIISIIRSR 2oL SIS INNARRIIILGY
O ¥ 0 O 0 O = 0 6 = 0 O = 0 O = 0 o P RS >
TE T ERFORIFTERFORFOR RO S5 538856558385655883863
Brasil Chile Colombia - México Peri Uruguay Argentina (dch)
(p): Previsiones BBVA Research.

Fuente: BBVA Research con datos de los Bancos Centrales locales

Se espera que el ajuste a la baja continte en los proximos meses. Sobresale Brasil, que tendra una breve tendencia alcista.




El déficit externo, aunque
mayor, se mantendra
controlado. El balance
fiscal presenta mayores
retos



BBVA Research / Situacion Colombia - Octubre 2024 n

La mayor dinamica de la demanda interna, especialmente en consumo de
bienes e inversidn en maquinaria, ampliara gradualmente el déficit externo

DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE POR COMPONENTES E INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
(% DEL PIB)

10
8
6 :
4.7
\J
4
O
2
0
-2
-4
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mIngreso primario  m Déficit comercial Transferencias e Déficit en la cuenta corriente e Inversidon extranjera directa (IED)

(p): Previsiones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.
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Se espera una reduccién gradual de las exportaciones tradicionales (carbén y
petréleo), mientras que las importaciones retomaran una dinamica importante

EXPORTACIONES, IMPORTACIONES, REMESAS Y DEFICIT COMERCIAL
(MILLONES DE DOLARES)
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() () ()

B Exportaciones tradicionales mExportaciones no tradicionales © Importaciones ®Remesas @ Déficit comercial

(p): Previsiones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE y el Banco de la Republica.
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El gasto y los ingresos estimados por el Gobierno son altos y las limitaciones
de recaudo implicaran un ajuste en la prevision de estos

INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
(% DEL PIB)

23,1

16,1
2021 2022 2023 2024 (p) 2025 (p) 2026 (p)
I ngresos e Gastos = == = |ngresos promedio 2017-2019 == == » Gastos promedio 2017-2019

(p): Previsiones del Ministerio de Hacienda.
Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda en el Presupuesto General de la Nacién y el Marco Fiscal de Mediano Plazo.
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El déficit fiscal se mantendra alto y la deuda publica como porcentaje del PIB
por encima de los niveles observados en 2023

DEFICIT Y DEUDA NETA DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
(% DEL PIB)
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(p): Previsiones del Ministerio de Hacienda.
Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda en el Presupuesto General de la Nacion y el Marco Fiscal de Mediano Plazo.



Colombia, México y Uruguay sobresalen con los peores balances fiscales en
la region, entre ellos en el 2024 los mas desviados son Colombia y México

BALANCE FISCAL BALANCE DE CUENTA CORRIENTE
(% DEL PIB) (% DEL PIB)
Arg Col Méx Per Uru Arg Col Méx Per Uru
0 ® 00 3
-1 ° 2 8 >
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Prom 10 afios 2023 2024 (p) ©2025(p) ©2026 (p) Prom 10 afios 2023 ©2024 (p) ©2025(p) ®2026 (p)

(p): Previsiones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos de los Bancos Centrales y Ministerios de Economia de la region.

En el balance externo, se destaca el superavit de Peru, especialmente en 2025, y el déficit amplio de Colombia, aunque

menor que su promedio 2013-23. Uruguay, sin tener un desbalance marcado, tendra cifras mayores a su promedio previo.




El peso se mantendra débil en los préoximos anos, en un entorno de alta
volatilidad

TASA DE CAMBIO

, ¢, Qué determinara el tipo de cambio?
(PESOS POR DOLAR)
5.000 o En el corto plazo, la antesala al proceso
: electoral en los EE.UU., las tensiones por la
4.750 discusion de temas fiscales en Colombia y el
4500 comportamiento relativo de la politica
: monetaria entre EE.UU. y Colombia.
4.250 [\,“"‘"‘"“ - s En el largo plazo, el deterioro del déficit en
4000 cuenta corriente, la tendencia bajista de los
precios del petroleo, y el desbalance fiscal.
3.750 C o) 4w Sp  amy wp De forma estructural, la principal
D2025(p)  4.241 45 4.265 1,1 ., P
L ams(p) 428 03 419 -is preocupacion tendra que ver con el
3.500 : . . .
SN IIILLRLSS dlferencnal’de productllwdad con los EI.E’.UU.
3583588858858 8858 8% que, a razon de la baja tasa de inversion en

, , Colombia, puede ampliarse de forma
e=Promedio mes - Promedio afio

estructural y producir un tipo de cambio mas
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica. débll eStrUCtU ralmente-
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La volatilidad del tipo de cambio sigue siendo un desafio clave, afectada por
decisiones de la FED, la incertidumbre global y factores idiosincraticos

VOLATILIDAD RELATIVA A 30 DIAS DEL TIPO DE CAMBIO
(DESVIACION 30 DIAS SOBRE MEDIA 30 DIAS Y PROMEDIO MOVIL 3 MESES, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica



Para 2024, se espera una depreciacion promedio relevante en Argentinay
Chile. También se suma México por su deterioro de los ultimos meses

TIPO DE CAMBIO PROMEDIO El afio 2024 ha estado marcado por cambios
(VARIACION ANUAL, %) en las tendencias en las monedas de la
region. Una primera parte favorable con baja
volatilidad y una segunda marcada por la
incertidumbre y debilitamiento de las
monedas. Esta tendencia continuara en lo
que resta del afo, asociada a factores como
el proceso electoral o la velocidad del ajuste

I I de la politica monetaria en EE.UU., pero
. om - B - - [l 100 también por factores locales como los

I movimientos politicos y econdmicos.

> Para 2025, el escenario parece ser un poco
o I menos altisonante. En contra de la region
Chl  Col  Méx  Per  Uru Arg jugaran los menores precios de materias
primas y en algunos casos la antesala a los
W2024 (p) W2025(p)  W2026 (p) procesos electorales de 2026. El papel de la
(p): Previsiones BBVA Research. FED sera menos relevante en 2025.

Fuente: BBVA Research.
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Hacia un crecimiento mas
robusto y sostenible



BBVA Research / Situacion Colombia - Octubre 2024 E

El crecimiento potencial de la economia colombiana se redujo notablemente
en la ultima década

CRECIMIENTO POTENCIAL DE LA ECONOMIA COLOMBIANA: ESTIMACION POR QUINQUENIOS
(VARIACION ANUAL REAL, %)
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Fuente: BBVA Research
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En parte, la demografia llevé a esta menor capacidad de crecimiento, lo cual
es poco controlable por la politica econémica...

TASA DE NACIMIENTOS Y VELOCIDAD DE CRECIMIENTO DE LA POBLACION
(% DE LA POBLACION Y ANOS)
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco Mundial.
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... pero, también, lo hizo la menor tasa de inversion. Es necesario encontrar
una nueva fuente prolongada y de gran magnitud para aumentar la inversion

TASA DE INVERSION
(% DEL PIB)

Auge energético Infraestrucutra, Sin
(descubrimiento de vivienda y ~catalizador -
Caifio Limén en oleoductos claro.
1983), mineria, (Bicentenario)

oleoductosy café.
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(p): Previsiones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.



Resumen de las
proyecciones
macroeconomicas



Principales variables macroeconémicas

2022

2023

2024 (p)

2025 (p)

2026 (p)

PIB (% a/a)
Consumo Privado (% a/a)
Consumo Publico (% a/a)
Inversién fija (% a/a)
Inflacion (% ala, fdp)
Inflacion (% a/a, promedio)
Tasa de cambio (fdp)
Devaluacion (%, fdp)
Tasa de cambio (promedio)
Devaluacion (%, promedio)
Tasa Banco de la Republica (%, fdp)
Cuenta Corriente (% PIB)

Tasa de desempleo urbano (%, fdp)

(p): Previsiones de BBVA Research.

Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Banco de la Republica.

10,8
14,7
9,8
16,7
5,6
3,5
3.968
14,4
3.744
1,4
3,00
5,7

11,4

7,3
10,7
0,8
11,5
13,1
10,2
4.788
20,7
4.256
13,7
12,00
6,2

10,8

0,6
0,8
1,6
9,5
9,3
11,7
3.954
17,4
4.326
1,6
13,00
2,7

10,2

2,0
2,1
2,1
1,7
54
6,7
4.220
6,7
4.056
-6,2
8,50
-2,9

10,4

2,8
3,4
3,5
6,5
3,8
4,2

4.265
1,1

4.241
4,5

6,00
3,5

10,2

3,5
3,2
3,1
6,5
3,4
3,4
4.195
-1,6
4.228
-0,3
6,00
-3,8

L



Principales variables macroeconémicas

Inflacién Tipo de cambio Tasa Banco de la Republica

(% ala, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T1 23 2,7 13,3 4.627 13,00
T2 23 0,3 12,1 4.191 13,25
T3 23 -0,7 11,0 4.054 13,25
T4 23 0,3 9,3 3.822 13,00
T124 0,7 7,4 3.842 12,25
T2 24 2,1 7,2 4.148 11,25
T3 24 2,1 5,9 4.164 10,25
T4 24 2,7 5,4 4.220 8,50
T1 25 2,8 4,3 4.200 7,25
T2 25 3,2 4,1 4.255 6,50
T3 25 3,2 3,9 4.270 6,00
T4 25 1,9 3,8 4.265 6,00
T1 26 1,9 SN 4.250 6,00
T2 26 2,9 &3 4.245 6,00
T3 26 4,3 SES 4.215 6,00

T4 26 4,7 3,4 4.195 6,00

Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Banco de la Republica.
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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 evolucion histérica de las variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esté sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico 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 ninguin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El contenido de la presente comunicacién 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 econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores
deben ser conscientes de que en ninglin 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, distribuciéon, comunicacion
publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion 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.


http://www.bbvaresearch.com
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