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Mensajes clave



Principales mensajes

Cuenta corriente

El déficit de cuenta corriente |]|]|]

se amplio levemente en
2025. La fuerte demanda
interna impuls6 un aumento

del déficit comercial, mientras

que el turismo aporto al
superavit en servicios, a la
vez que las remesas
continuaron solidas,
mitigando parcialmente el
deterioro.

Hacia adelante se prevé que
el déficit de cuenta corriente
aumente levemente y que su
financiamiento continue
garantizado por la IED y las
transferencias corrientes.

Balanza comercial

El déficit comercial se ha
ampliado por el mayor
crecimiento de las
importaciones comparado
con el de las exportaciones,
en especial de bienes de
consumo. Mientras que, las
exportaciones tradicionales
se han debilitado y han sido
compensadas parcialmente
por las no tradicionales.

De cara a 2026, el déficit
comercial podria mantenerse
con importaciones dinamicas
apoyadas en la demanda
interna, mientras las
exportaciones dependen de los
precios de commodities y de la
resiliencia de los no
tradicionales.

Q

Renta factorial y
transferencias

Los egresos por dividendos
y utilidades remitidas
disminuyeron, reduciendo
temporalmente el déficit de
renta factorial, a la vez que
los pagos de intereses se
mantuvieron altos. Las
transferencias corrientes,
especialmente remesas,
siguen siendo fuertes.

En perspectiva, se espera
que la renta factorial vuelva
a ampliarse a medida que
mejoren las utilidades
empresariales, mientras que
las remesas, aunque con
menor ritmo de crecimiento,
seguiran en niveles
histéricamente altos.
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El déficit de cuenta corrientt "El

continua siendo financiado
principalmente por inversion
extranjera directa. La
inversion en servicios
financieros y empresariales
ha compensado la menor
entrada hacia el sector
petrolero. La inversién de
cartera se ha concentrado
principalmente en bonos del
sector publico.

En el corto plazo, la IED
seguira siendo la fuente
mas estable de
financiamiento.
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El bajo ahorro

interno I'equiel'e &E[I;IE(LJII;I;BI?E CUENTA CORRIENTE, AHORRO E INVERSION NACIONAL
complementar con

financiamiento

externo

Esta brecha explica la
necesidad de cubrir la
inversion con fuentes
externas, dando lugar a
un déficit de cuenta

corriente persistente

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025*
Déficit de cuenta corriente —Ahorro Inversion fija

(*) Corresponde a las cifras agregadas en en el primer semestre de 2025 respecto al PIB del semestre.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.
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1. El déficit se deteriora levemente, principalmente por el déficit comercial

Cuenta corriente



El déficit en la
cuenta corriente
se ha ampliado
levemente

El aumento del déficit
ha sido moderado a
pesar del deterioro de la
balanza comercial, pues
ha sido compensado
por un menor déficit de
renta factorial y por
mayor ingreso de
remesas

CUENTA CORRIENTE

(% DEL PIB)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Balanza comercial
Transferencias corrientes

1S 25 (*)

Renta factorial
— Cuenta corriente

(*) Corresponde a las cifras agregadas en en el primer semestre de 2025 respecto al PIB del semestre.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.
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Los términos de intercambio han mejorado desde finales
de 2024 por menores precios de las importaciones

TERMINOS DE INTERCAMBIO TERMINOS DE INTERCAMBIO*
(INDICE) (VAR. % A/A, APORTE EN P.P.)
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(*) Las barras representan los aportes en puntos porcentuales de los cambios en los precios de las importaciones y las exportaciones a la variacion porcentual de los términos de intercambio. p.7
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.



La fuerte demanda interna impuls6é mayor aumento de
importaciones de bienes, ampliando el déficit comercial

BALANZA COMERCIAL
(MM* DE DOLARES, TRIMESTRAL)
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Exportaciones totales
Importaciones totales

(*) Miles de millones.
(**) Media movil de 6 meses.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.

EXPORTACIONES DE BIENES
(VAR. % A/A, MM6™*, TRIMESTRAL)
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El turismo consolida su aporte en las exportaciones de
servicios con crecimiento dinamico

EXPORTACIONES DE SERVICIOS Y TURISMO TURISMO
(MILES DE MILLONES DE DOLARES, TRIMESTRAL)

(INDICE, 2019 = 100, VAR. % A/A MEDIA MOVIL, TRIMESTRAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.

El turismo representa aproximadamente mas del 55% de las exportaciones de servicios y ha crecido
39% entre 2022y 2024
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Los egresos por
dividendos y
utilidades
remitidas han
disminuido

A pesar de los menores
dividendos y utilidades
remitidas, los mayores
pagos de intereses han

mantenido el déficit de
la renta factorial

EGRESOS DE LA RENTA FACTORIAL
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)

2019 2020

Dividendos y utilidades

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

2021

Intereses

2022

2023 2024

Otros =—Renta factorial



Remesas permanecen fuertes, especialmente desde otros
paises. Principal ingreso de las transferencias corrientes

REMESAS REMESAS SEGUN ORIGEN

(MILLONES DE DOLARES, VAR. % A/AACUMULADO, (MILLONES DE DOLARES, AUMENTOS TRIMESTRALES)
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica. p. 11
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2. La IED sigue siendo la principal fuente de financiamiento

Cuenta financiera



La IED sigue siendo el mayor rubro de ingreso de capital
extranjero al pais, principalmente al sector privado

CUENTA FINANCIERA Y CUENTA CORRIENTE INGRESOS DE CAPITAL EXTRANJERO SEGUN
(% DEL PIB) SECTOR RECEPTOR (MILES DE MILLONES DE DOLARES)

2019 2020 2021 20&2 2023 2024 1S 2025 (%) — I I I . — -
Inversion directa Inversion de cartera 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1S 25(*%)
Créditos externos y otros pasivos e Cuenta financiera — .

Cuenta cormiente B Publico Privado

(*) Corresponde a las cifras agregadas en en el primer semestre de 2025 respecto al PIB del semestre.
(**) Corresponde a la cifra acumulada al primer semestre de 2025.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.

Tras la normalizacion de las condiciones, el sector privado volvié a ser el principal receptor de capital,
a diferencia de la pandemia, cuando predominé el sector puablico



EE.UU. y Espaia continian siendo los principales
remitentes de inversion extranjera directa

INGRESOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA ORIGEN DE LA INVERSIION EXTRANJERA DIRECTA
POR SECTOR (% DEL PIB, TRIMESTRAL) (MILES DE MILLONES DE DOLARES)
5,0
43 4.6

3,1

2019 2020 2021 2022 2023 2024 1S 25(%) . - - I I I .
Resto Servicios financieros y empresariales 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1S 2025
gg{?&go Tvée[l)nufacturas m Estados Unidos Espafia Anguilla Panama Resto

(*): Corresponde a las cifras agregadas en en el primer semestre de 2025 respecto al PIB del semestre.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.

La inversion en servicios financieros y empresariales han compensado la caida en el sector petrolero y
extractivo; parte del impulso en banca podria deberse a capitalizaciones puntuales
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El déficit en cuenta corriente sigue financiado por IED,
especialmente por nueva IED (participacion de capital)

IED Y DEFICIT DE CUENTA CORRIENTE
(% DEL PIB)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 1852025 (*

@ Déficit de cuenta corriente Inversion directa

(*) Corresponde a lo corrido al primer semestre de 2025.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.

IED POR TIPO
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 1S25(%)

Participacién de capital Reinversién de utilidades
Instrumentos de deuda



El sector publico sigue siendo a donde llega la mayor parte
de la inversion de cartera, principalmente por bonos

INGRESOS POR INVERSION DE CARTERA

SEGUN RECEPTOR (MM* DE DOLARES)

2019 2020

Sector publico

(*) Miles de millones.
(**) Bonos en mercados internaciol
F

2021

nales.

2022 2023

Sector privado

uente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.

2024 1S 2025
Total

INGRESOS INV. CARTERA POR TIPO DE
MERCADO (MILES DE MILLONES DE DOLARES)

2019
2020
2021

m Bonos**

2022

Sector publico

TES

2023
2024
1S 2025
2019
2020
2021

Mercado internacional

2022
2023
2024
1S 2025

Sector privado

Mercado local
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Banrep mantiene una postura de acumulacion de reservas,
las cuales cubren las necesidades de liquidez del pais

BALANCE DE ACTIVOS DE RESERVAS RESERVAS INTERNACIONALES
(MILES DE MILLONES DE DOLARES, FLUJOS) (MILES DE MILLONES DE DOLARES, VAR. % A/A, SALDOS)
2019 2020 2021 2022 2023 2024 1S25(%) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1S 25(*
= Reservas internacionales netas) Var. % (der.)

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica. p. 17



3. Balance general de los principales componentes de la balanza de pagos

Conclusiones



Desde los 2000’s la IED cubre la mayor parte del déficit de
cuenta corriente sin depender de la inversion de portafolio

DEFICIT DE CUENTA CORRIENTE Y SU FINANCIACION*
(% DEL PIB)

4,1 4,0
3,7
1990 2000 2010 2020*
m Déficit de cuenta corriente Inversién extranjera directa Inversién de cartera
(*) Corresponde al promedio de cada década. Para 1990 se toma entre 1994 y 1999, para 2020 se toma entre 2020 y 2024. p. 19

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



BALANZA DE PAGOS

COLOMBIA

Principales conclusiones

El déficit
comercial
aumentara a la vez
gque se siga
ampliando el déficit
comercial jalonado
por la fuerte
demanda interna,
especialmente por
consumo, y por
mejores términos
de intercambio. Q

Se anticipa un
déficit de renta
factorial mayor a
medida que mejora
la actividad
empresarial
incrementado las
utilidades remitidas
al exterior, mientras
se espera que
permanezcan
elevados los pagos
de intereses.

La transferencias
corrientes
seguiran sdélidas,
mientras las
remesas continuen
en niveles altos,
aunque su
crecimiento se
desacelere,
seguiran siendo
clave para la

balanza de pagos.

A

BBVA

El déficit de
cuenta corriente
seguira
financiado. A pesar
de su deterioro, la
cuenta corriente
sera financiada
principalmente por
inversion extranjera
directa y en parte
por las remesas.

®

p. 20
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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 evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta 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, invitacioén o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decisiéon 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 econémicas 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 inversién y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversién 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 legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacion
publica, puesta a disposicién, 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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