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El prondstico macroeconomico

= ;Qué es?

v" Ejercicio de proyeccion de las principales variables macroecondmicas del pais en un horizonte de dos
anos...

v' ... Condicionado a supuestos/proyecciones de variables econdmicas del exterior, a la evaluacion del
estado actual de la economia colombiana, ...

v ...y aun comportamiento de la politica monetaria que garantice: (i) que la inflacién se mantenga en o
converja a la meta del 3%, y (i) que la economia opere o converja a operar a plena capacidad

= ;De quién es?

v’ El pronéstico es del EQUIPO TECNICO del Banco de la Republica (recoge sus supuestos, proyecciones e
interpretacion de los datos)

v' La Junta Directiva usa este pronostico como referencia para su toma de decisiones...

v" ... No obstante, la Junta Directiva o sus miembros individuales pueden discrepar del equipo técnico en
algunos de sus supuestos, parametros o proyecciones...

v' ... Por esta razon, el pronostico NO NECESARIAMENTE refleja la opinion de la Junta Directiva o de sus
miembros individuales
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Estado inicial de la economia

Informe de Politica Monetaria de octubre de 2025
7 de noviembre de 2025




Presentacion Publica Equipo Técnico — IPoM  [@e]gle[felle]g I I(e [

En el tercer trimestre del afo la inflacion total aumento del 4,8% al 5,2% mientras que la

basica se mantuvo estable en 4,8%, nivel en el que permanece desde marzo

= Estos datos fueron superiores a la proyeccion del equipo técnico del Informe de julio para las subcanastas de
bienes, servicios y alimentos

= Algunos factores comunes a las diferentes subcanastas explican en parte la sorpresa:

o Transmision de incrementos en los costos laborales (salario minimo, jornada laboral)
o Fuerte dinamica de la demanda interna

= También algunos elementos especificos explican la sorpresa al alza:

o Alimentos: Cambios persistentes en el ciclo de perecederos, precios internacionales y precios de fertilizantes

o Servicios: Ajustes mayores de los previstos en arriendos (limitada oferta de vivienda nueva) y CFH (alimentos)

o Bienes: Aumentos de costos logisticos, precios internacionales de algunos items, pese a la apreciacion del
peso

= Entre julio y octubre las diferentes medidas de expectativas de inflacion (titulos de deuda y encuestas)
aumentaron y contindan por encima de la meta del 3%
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En el tercer trimestre de 2025 el crecimiento habria sido similar al proyectado en julio. La

demanda interna completaria cinco trimestres con crecimientos anuales superiores al 4%

= El dato de crecimiento del 2025.T72 (2,5%) fue similar al proyectado (2,6%)

o Fortaleza del consumo privado (bienes durables, semidurables y servicios) y del consumo publico
o Crecimiento destacado de la inversion en maquinaria y equipo, y algo en obras civiles
o Exportaciones estancadas e importaciones creciendo fuertemente

= Los datos mas recientes apuntan a un crecimiento de la economia en el tercer trimestre (3%) similar al
proyectado en julio, con persistencia del dinamismo de la demanda interna :

o Impulso fiscal

o Aumento sostenido de remesas, ingresos en algunos sectores transables (café, turismo), ingresos reales de los
trabajadores y reducciones en la carga financiera de los hogares

o Caida de la produccion y las exportaciones de carbon y petroleo

» Mercado laboral apretado:

o Tasa de desempleo desestacionalizada por debajo de la NAIRU y con una tendencia a la baja
o Senales de mercado laboral apretado: desempleo relativamente bajo y altos niveles de vacantes
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Interpretacion de los datos

« Coincidencia de una demanda interna fuerte y sorpresas de inflacion en servicios, bienes y alimentos sugiere un “choque
de demanda positivo”:
o De persistir, ralentizaria la convergencia de la inflacion a la meta del 3%
o Puede indicar menores excesos de capacidad productiva o una tasa de interés real neutral mayor

« "Choques de oferta” en alimentos y bienes:
o Elevan inflacion en el corto plazo, ...
o ... pero su dilucion facilitaria su reduccion en el horizonte de pronostico

« Expectativas de inflacion aumentan:
o Impactadas por sorpresas de inflacion al alza ...
o ...y por la perspectiva de un aumento del salario minimo para 2026 por encima de la inflacion mas el crecimiento de
la productividad laboral
o Presiones al alza sobre la inflacion y a la baja sobre la tasa de interes real ex ante

« Apreciacion persistente del peso:
o Reduccion de la tasa de interés de la FED
o Mayor apetito por riesgo a nivel mundial y reduccion en la prima de riesgo
o Financiamiento del Gobierno (manejo de deuda y déficit fiscal)
o Presiones a la baja sobre la inflacion, pero con componente temporal
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Interpretacion de los datos

* Implicaciones:

O

La inflacion se reducira mas lentamente de lo previsto, con riesgos al alza

Los excesos de capacidad productiva son pequenos y se cerrarian mas rapidamente de lo previsto
en julio

Las cifras de crecimiento del PIB recogen los problemas estructurales en mineria y petroleo que
"enmascaran” la buena dinamica del resto de la economia (v.g. demanda interna)

Hay una tendencia al aumento del deficit de la cuenta corriente, reflejo de la dinamica de la
demanda interna y de la caida de las exportaciones de petréleo y carbon

Se refuerza la necesidad de una postura cautelosa y restrictiva de la politica monetaria para
continuar la reduccion de la inflacion hacia la meta del 3%: Tasa de interées de politica estable en
septiembre y octubre
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El crecimiento de los socios comerciales se reviso al alza para 2025 debido al mejor

desempefo econdmico de varios de ellos

Supuesto trimestral del crecimiento 12 meses de los
socios comerciales con base en las proyecciones anuales,
densidad predictiva®

Se prevé que en 2025 el crecimiento de los socios
comerciales sea del 2,1% (antes 1,8%) y en 2026 del 2,0%
(antes 1,9%).

(porcentaje)

60 | = La revision alza se da principalmente por:
50 o Aceleraciéon de la actividad econdmica en EEUU impulsada por
‘o el consumo privado
' o Un desempefio mejor de lo esperado de algunos socios
30 | comerciales como China, la Zona Euro, Chile, México y Ecuador.
\—/. ST o Reduccion de la incertidumbre comercial a nivel mundial,
20 et o o producto de negociaciones comerciales.
1,0
= Sin embargo, la incertidumbre sobre este supuesto es aun
% elevada debido a:
B imzolz;v | uzolzgu RARN uzolzgn v | 1| uzoizéu v | lzglp’ Il o Politic.al comer.cial de EEUQ y sus efectos inciertos, impacto y
90% 60% '30%  —— Informe dejulio = Informe de octubre duracion del cierre del gOblemo'

o Posibles perturbaciones de la oferta laboral de EEUU
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En 2025 los términos de intercambio de Colombia han mejorado frente al afio anterior.

Para 2026 se preve un deterioro por menores precios de algunos de los principales productos
basicos que exporta Colombia

Indice de Términos de Intercambio de bienes
(variacion anual, promedio)

(porcentaje)

25 1 21,97

20 | 1974 = En 2025 se estima una mejora de los términos
.5 | de intercambio
10 | v Mayores precios del café y oro
5 | oA v' Caida en los precios de importacion
067 p Ny .
0 142 , , , RSN , v’ Esto compensaria la reduccion de los precios del
l N petréleo y carbon
-5,53
10 |
-9,57
-15 |
-15,54
-20 -

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 py 2026 py

Nota: corresponde al ITI de bienes segun indices encadenados de precios de exportacién e
importacion (base 2000 = 100).
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El supuesto del precio internacional del petroleo (Brent) se mantuvo para 2025 (USD 68 bl) y

se reviso a la baja para 2026 (USD 58 bl frente a UDS 63 bl)

Supuesto trimestral del precio del petroleo

(ddlares por barril)

100

i = Para 2025 y 2026 se espera que la mayor
produccion mundial siga contribuyendo a la

80 . . .
tendencia decreciente de los precios

70 , P

-y ' v' Mayor oferta de petréleo por parte de paises No
€0 . AR T ) OPEP+ y OPEP+
- v' Acumulacion de inventarios de petroleo vy
derivados (OCDE)
40
S T T I T AT T AT T I B T ST R T
2023 2024 l 2025 2026 [ 2027
90% 60% '30%  —— Informe de abril == Informe de julio
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La senda futura de tasas de interés de la FED seria inferior a la del Informe de julio, con

incertidumbre asociada a la evolucion de los precios y la dinamica del mercado laboral

Supuesto trimestral de la tasa de interés de la Reserva Federal

En septiembre y octubre, la FED redujo en 25 pb su tasa de
de los Estados Unidos P y J p

referencia en cada reunion

(porcentaje) . , . .
= Las cifras mas recientes apuntan a una perspectiva de mayor

S crecimiento econdmico, aunque acompafada de una elevada
5,5 incertidumbre comercial y datos desfavorables de empleo
5.0 (¢oferta vs demanda?).
45 = La inflacién total continla aumentando (se ubicd en 3,0% en
40 . septiembre) y se prevé que continue haciéndolo hasta finales
' ’~-.’.’;.'--..,‘ del ano:
L : :
S tSanaedbnnnunceannnuaces v" Aumentos esperados en precios de los bienes por los aranceles

30 v’ Expectativas de inflacion a 12 meses (hogares, mercados y FED)
i se mantienen por encima del objetivo de 2,0%
26 = Supuesto: Una reduccion adicional de 25 pb en la tasa de
o interés de la FED en diciembre de 2025 y otra mas en 2026.
1'5 | 1 . | | | . | | . | ‘ . ) ’ .

| & et G el U gt [ S = La tasa de interés de la FED alcanzaria 3,5%-3,75% a finales de

0% 60% ' 30% —.{nformedglullo _lnformedgoctubrg 2025 (antes 3,75%_4,0%) y 3,25%_3,5% en diCiembre 2026

(similar al Informe de julio).
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El supuesto de la prima de riesgo para Colombia se redujo frente al Informe anterior, aunque

mantiene una tendencia creciente

Supuesto trimestral de la prima de riesgo de Colombia = La revision a la baja en el supuesto resulta de
(CDS) condiciones financieras mas favorables para las
economias emergentes reflejadas en caidas de las

tos b i ' 1t '
(puntos base) primas de riesgo en el ultimo trimestre

550
= La tendencia creciente del indicador se mantiene
450 debido principalmente a:
v" Razdn de deuda publica mayor que su promedio
350 historico y creciente en el horizonte de prondstico
v" Elevada incertidumbre en los mercados financieros
S \/_/_/\ .................... internacionales
' = La prima de riesgo tendencial se mantiene igual que en
150 . g . .
el Informe de julio, con tendencia creciente
L w @ A s — ‘ v" No cambid el supuesto sobre la tasa de interés real
Mt T imi vt dmiw i ntmiw] 1 ulm ‘ : : e
| 023 2024 | 2025 | 2026 2027 neutral, que seria creciente en el horizonte de prondstico
90% 60% 30%  —— Informe dejulio - |Informe de octubre
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Pronostico macroeconomico
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La inflacion basica sequiria reduciéndose, pero de forma mas gradual frente a lo estimado en

el Informe de julio. Cerraria 2025 en 4,7% y 2026 en 3,5%, cifras superiores a las previstas en
el Informe anterior (4,2% vy 3,3%)

IPC sin alimentos ni regulados 2"/
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje)

= Revision al alza frente al Informe de julio:

v" Persistencia de sorpresas al alza (v.g. arriendos y
costos laborales en 2025)

11,0
100 v Reduccion de excesos de capacidad productiva
5,0 v" Indexacién a una mayor inflacion al final de 2025
8,0
7.0 = Sin embargo, la inflacion basica mantendria su
50 descenso, sustentada en la postura restrictiva de la
iz T politica monetaria:
30 B v Presiones desinflacionarias de la tasa de cambio real
2,0 v" Subsistirian algunos excesos de capacidad
10 productiva
o0 |||20i23w ] ||20i2£l|| v Tl ||20i2;|| v ] ||20i2é|| v i2{|]|2?i | v’ Expectativas de inflacion decrecientes
90% 60% 30% = Informe dejulio = Informe de octubre v Buen Comportamiento de IOS preCiOS

internacionales de bienes
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La senda de inflacion de la canasta de alimentos se reviso al alza tanto para 2025 (de 5,2% a

6,0%) y 2026 (de 2,4% a 3,2%). La de regulados se reviso a la baja en 2025 (de 59% a 5,5%) y
al alza en 2026 (de 3,4% a 4,0%)

IPC regulados
(variacion anual, fin de periodo)

Revision en alimentos por:
v' Fase alcista del ciclo agricola mas prolongada que la

(porcentaje) anticipada

19,0 v" Presiones de costos (laborales, fertilizantes y otros insumos)
17,0

15,0 = Para 2026, revision al alza en los regulados por:

13,0 v Indexacién a una tasa de inflacion total mas alta esperada
10 para el cierre de 2025

9,0

70 = Reducciones en la inflacion de alimentos y regulados

50 contribuyen a la baja de la inflacion total en 2026

3,0

b = Proyecciones incluyen:

T v Ajustes en los precios de la gasolina segun tasa de cambio y
%5 precio internacional

minw et tmIw oo ltw!iw e tmbnw] o ulm :
X 5094 | 035 006 Sa3 ‘ v' Efecto de impuestos saludables

90% 60% 30% — informedejulic = Informe de octubre v Ajustes moderados en las tarifas de electricidad y gas para
2026
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La inflacion total anual se situaria en un 5,1% para el final de 2025 y en un 3,6% para

diciembre de 2026, cifras mayores al 4,7% y 3,2% proyectados en el Informe de julio

Indice de precios al consumidor 2+*/ = A pesar de la revision al alza, la inflacién
(variacion anual, fin de periodo) mantendria una tendencia decreciente en 2026 y
| convergeria a la meta de 3% hacia mediados de
(porcentaje) 2027
12,0
1,0 |
100 | = La politica monetaria se condiciona para facilitar
20 la convergencia de la inflacion al 3% en el

80 | . s 4
horizonte de prondstico

70 |
6,0 |

50 | g » |Importante: Estas proyecciones suponen que
oo S NO habra choques inflacionarios derivados de
20 | un aumento del salario minimo muy por encima
10 | de la inflacion observada mas el crecimiento de
R AR A A AL la productividad laboral

2023 2024 2025 2026 2027

90% 60% 30% = Informe de julio = [Nforme de octubre
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Para 2025 se espera que la economia crezca en 2,6%, ligeramente inferior a lo previsto en el

Informe de julio (2,7%). Para 2026 se mantuvo inalterado el prondstico de crecimiento (2,9%).

Producto interno bruto, acumulado 4 trimestresa/b/¢/
(variacion anual)

(porcentaje) = La ligera revision a la baja en el crecimiento de 2025
>0 se explica por las revisiones en las cifras de cuentas
nacionales para el primer trimestre

= Se espera que la economia continue fortaleciéndose

3,0
de la mano de una politica monetaria que se hace
gradualmente menos restrictiva a medida que baje la
inflacion

1,0

= QOtros factores importantes para mantener la
dinamica: Crecimiento del crédito, mercado laboral
apretado y recuperacion gradual de obras civiles

-1.0
S T 2 T T Y2 1 1 1 1 V2 I A TR A 11
2023 2024 2025 2026 2027

00% 60% 30% = Informe de julio — Informe de octubre
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Los excesos de capacidad productiva se eliminarian hacia mediados de 2026, algo mas

rapido de lo proyectado en julio

Brecha del producto?’ ¢/
(acumulado 4 trimestres)

(porcentaje)

30 71
20 ¢
1,0

0,0

-1,0 ¢t
-20
-3,0

B T B I I T V2 T T Y A I T 2 O IR AT

2023 2024 2025 2026 2027

90% 60% 30% = Informe de julio = Informe de octubre

Informe de Politica Monetaria de octubre de 2025

Para el tercer trimestre de 2025 la brecha de producto anual
(-0,3%) seria similar a la estimada en el Informe de julio

En el horizonte de pronostico se proyecta una brecha de
producto que se cierra mas rapido que la del Informe
anterior, reflejo de la fortaleza de la demanda interna

El mercado laboral continuaria presentando tasas de
desempleo relativamente bajas y estables para 2025 y 2026

Crecimiento “potencial” de 2,5% y 2,7% para 2025 y 2026

v' Revisiones ligeras a la baja en la estimacion del nivel PIB
potencial dada la tendencia decreciente en las actividades de
mineria y petréleo
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El déficit en cuenta corriente en 2025 y 2026 se ampliaria, principalmente como reflejo del

dinamismo de la demanda interna

Cuenta corriente anual®™ = E| déficit de la cuenta corriente se ampliaria del 1,7%
(acumulado 4 trimestres) del PIB en 2024 al 2,5% en 2025 y al 3,0% en 2026
(porcentaje del PIE) v' Mayores importaciones de bienes y servicios
o0 (crecimiento de la demanda interna)

10 v Reduccion de los ingresos por exportaciones petroleras

y mineras (por menores precios y volUmenes), junto con

-2,0 , ,
una caida en el valor de las ventas de café en 2026.

"y
ey
by
.....
ey,
By
iy

30 ..':.-::_-::;_- . . s PP ’
= La ampliacion del déficit estaria moderada por:

4,0
v' Remesas de trabajadores que continuarian creciendo

-5,0 ., .., -
v' Reduccion en la remision de utilidades de empresas

6.0 con IED (petréleo y mineria)
0 v' Menor pago de intereses de la deuda externa
' 2022 2023 (pr) 2024 (pr) 2025(proy) 2026(proy)

v Dinamica de algunas exportaciones (bienes agricolas e
industriales no tradicionales y turismo)

90% 60% 30% = Informe de julio = [nforme de octubre
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Riesgos del pronéstico
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El balance de riesgos resulta en un sesgo al alza sobre la inflacion y las tasas de interés, y un

sesgo a la baja sobre el crecimiento

+ Inflacion/tasas de interés, - crecimiento:

« Futuro aumento de salarios por encima de la inflacion y el cambio en la productividad (moderado impacto en
crecimiento por posible efecto sobre el consumo en el corto plazo)

 Deterioros de las condiciones financieras externas o de la percepcion de riesgo soberano que resulten en presiones
cambiarias o incrementos de la tasa de interés real neutral
» Perspectivas de deterioro de las finanzas publicas
» Incertidumbre sobre las condiciones financieras externas (v.g. tasas de interés de la FED)

» Mayores ajustes en los precios de regulados (v.g. gas - problemas estructurales-)

« Mayor inercia y desanclaje de las expectativas por desviaciones duraderas de la inflacion respecto al 3%

+Inflacion/tasas de interés, + crecimiento:
« Mayor persistencia de la dinamica de la demanda interna privada y mayor impulso fiscal
» Brecha de producto mas cerrada o tasa de interés neutral mas alta

? Inflacion/tasas de interés, - crecimiento:.
« Impacto de las politicas arancelarias de los EEUU

- Inflacion/tasas de interés, - crecimiento:
« Reducciones en el gasto publico requeridas para evitar aumentos fuertes de la deuda L
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Politica monetaria
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La persistencia de la inflacion y sus expectativas por encima de la meta, el aumento del

prondstico de inflacion y los riesgos al alza sobre el mismo requieren una postura de la politica
monetaria restrictiva para asegurar la convergencia de la inflacion a la meta en 2 afos

Tasa de interés de politica promedio trimestral observada y

esperada por los analistas® » Lasenda mediana de la tasa de interés de politica monetaria

(TPM) esperada por los analistas aumentd desde julio

(porcentaie) v La TPM se ubicaria en 8,5% al final de 2026 (antes 7%)
150
o | = Como resultado del aumento del prondstico de inflacion, la
o | senda de TPM del pronostico del equipo técnico también
oo | aumento y es:
oy v' Compatible con una inflacién que cae durante 2026 al rango (3-
100 © 4%) y llega al 3% en 2027

%0 | T — v Es ligeramente inferior a la de los analistas bajo el supuesto de
80 | T, Tt que el salario minimo NO se ajusta de forma significativa

70 | —— por encima de la inflacion de 2025 mas el aumento de la

60 | productividad laboral

> Il | 1 | v | | 1 | 1 | v | | 1l | 1 | I\ | | Il | 111 | v | | 1 | 111 ‘ " Riesgo al alza SObre |as tasas de interés

2023 2024 2025 2026 2027
T fneuestaulio | ——Encuesta Octubre = Esta NO es la proyeccion del equipo técnico sobre lo que la
a/ Estas proyecciones son calculadas como el promedio de la tasa que estaria Junta Directiva deCldlI’G en e[ futuro y no necesariamente
vigente en cada trimestre de acuerdo con la mediana de las respuestas mensuales refleja la vision de la Junta o de sus miembros individuales.

de la Encuesta de expectativas de analistas economicos realizada por el Banco de
la Repiblica en julio de 2025.
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Recuadros del IPoM de octubre de 2025 y Reporte de Mercado Laboral

Recuadro 1 - indice de Desbalance Macroeconémico (IDM) para Colombia

Reporte del Mercado Laboral:

* Analisis de la coyuntura
» Especial: El mercado laboral colombiano en el contexto latinoamericano
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Gerencia Tecnica
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