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Investigaciones Econdmicas
Tesoreria

Las cifras disponibles de actividad en 2T25 sugieren que la economia esta
perdiendo impulso frente a los registros de 1T25, afectada principalmente por
una inversion que se ha debilitado en magnitudes mas significativas frente a lo
previsto. Los sectores transables ligados al ciclo de la inversién fija continan
siendo los mas afectados en la actual coyuntura, en contraste con el buen
dinamismo que exhiben las actividades productivas relacionadas con el consumo
de los hogares y el gasto publico.

Los principales indicadores del mercado laboral siguen mostrando mejoras,
consistente con la recuperacion de la actividad economica. El desempleo a nivel
nacional y urbano continta descendiendo, alcanzando minimos de varios afios y
en ambos casos situandose por debajo de sus niveles estructurales. Asimismo,
la creacién de empleos en sectores clave como el agropecuario y el industrial
continla mejorando. Sin embargo, estas mejoras en la demanda de trabajo se
han concentrado en ocupacién con alta informalidad y empleo no asalariado.

La inflacion retomd su senda de descensos en mayo y alcanzé su menor nivel
desde octubre de 2021. Aunque en algunos componentes de oferta se han visto
incrementos, la desinflacion de demanda ha dominado la dindmica total de los
precios al consumidor. Las expectativas de inflaci6n aumentaron en el balance
durante el dltimo mes y persisten por encima de la meta de politica monetaria.
BanRep no tomo6 decisiones de tasas de interés en mayo, segun calendario de
politica monetaria.

La demanda de créditos continla ganando traccion, al tiempo que el riesgo de
impago en el sistema sigue disminuyendo y las restricciones a la oferta de crédito
se han flexibilizado. Las tasas de interés activas y pasivas se estabilizaron
recientemente, debido a la pausa de los recortes de tasas por parte de BanRep.
Las perspectivas del crédito en el corto plazo siguen siendo positivas, pero
persisten algunos riesgos de demanda.

La actividad econdmica de los socios comerciales del pais se ha debilitado en lo
corrido de este afio. La incertidumbre alrededor de la guerra de aranceles sigue
creando riesgos sobre el crecimiento del PIB global y presiones alcistas sobre la
inflacion, aunque el canal de su transmisiébn es altamente incierto. Las
condiciones financieras internacionales se mantienen estrechas.
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Actividad econdmica

La economia colombiana registré en 1T25 un crecimiento
de 2.7%, en linea con nuestras estimaciones (ver “Una
inflacion dura de matar” en IMCE — Mayo de 2025). El
ritmo de expansion de la actividad fue el méas alto en 2
afos, sustentado en su totalidad por un sobresaliente
crecimiento de la demanda interna (ver “Impulso con
aroma de café” en CE — Mayo 20 de 2025). El consumo
de los hogares y el gasto publico mostraron resultados
muy positivos, compensando en su totalidad una fuerte y
sorpresiva pérdida de dinamismo de la inversién. Por el
lado de la oferta, los lideres del crecimiento del producto
fueron las actividades de entretenimiento, el comercio y el
sector agropecuario.

Las cifras disponibles de 2T25 sugieren que la actividad
econOmica estaria perdiendo algo de impulso, afectada
en parte por el efecto calendario de semana santa.
Riesgos a la baja sobre el crecimiento persisten como
consecuencia de las tensiones arancelarias en el flanco
externo, pero también por un menor dinamismo de la
inversion.

En esto entorno, el indice de Seguimiento a la Economia
(ISE) se expandio en marzo 4.5%? en su serie original, su
mayor ritmo desde abril de 2024, algo que se debe en su
totalidad al efecto base generado por semana santa, que
en 2025 tuvo lugar en el mes de abril, pero en 2024 fue
en marzo. La variacién anual de su serie ajustada por
estacionalidad y efectos calendario fue 2.9% (Gréfico 1).

El ISE de la cadena primaria crecid6 8.7% en marzo,
registrando una aceleracién importante respecto a su
dinamica de meses previos (Grafico 2). Dentro de las
actividades agropecuarias, la produccién de -cultivos
agricolas viene mejorando gracias a incentivos en el
margen de comercializacion y mejoras en productividad.
Alli sobresale el sector cafetero, cuya producciéon se
expandié 25.2% en los primeros cuatro meses del 2025,
si bien en abril perdi6 algo de ese impulso. El sector
ganadero también se ha venido recuperando, es especial
el subsector de vacunos. En contraste, las actividades del
sector minero-energético, especialmente petrdleo y
carbon, volvieron a registrar fuertes contracciones.

W/

Banco Agrario
de Colombia

Crecer juntos

Tendencia central del ISE en ultimos dos afios
5%

Ciclo

4% Promedio mévil 3 meses

3%
o 2%
RN

1%

0%

-1%

-2%

mar.-23 sep.-23 mar.-24 sep.-24 mar.-25

Fuente: DANE. Elaboracion Investigaciones Econémicas - BAC.

Evolucién del ISE por cadenas de produccion*
8%
6%
4% f/\/\/\/\

2% £Q \,\/
0%

2%
-4%
-6%

-8%
mar.-23

Variacion anual

e Primario
Secundario
Terciario

mar.-24 mar.-25

sep.-23

sep.-24

Fuente: DANE. Elaboracion Investigaciones Econdmicas - BAC.
*Series suavizadas con un promedio movil de 3 meses.

1De aqui en adelante, todas las tasas de crecimiento a las cuales haremos referencia son variaciones anuales, excepto en los casos donde se

especifique lo contrario.



https://www.bancoagrario.gov.co/sites/default/files/2025-05/imce202505_0.pdf
https://www.bancoagrario.gov.co/sites/default/files/2025-05/ce20250520_0.pdf

IMCE | Banco Agrario de Colombia

El ISE del sector secundario, muy ligado al consumo
intermedio de la economia y la formacién bruta de capital
fijo, también se acelerd en marzo y registré una expansion
de 3.8%. No obstante, la recuperacién de este sector
sigue siendo lenta y mantiene un rezago importante frente
a otras actividades productivas.

Las actividades manufactureras, que concentran buena
parte de la produccién industrial, vienen liderando la
recuperacién del ISE secundario. La produccion
agroindustrial sigue sobresaliendo en este contexto, con
crecimientos del orden de 2.4% promedio durante los
Ultimos tres meses que superan ampliamente los de otros
subsectores industriales. En contraste, la reactivacion del
sector de la construccidon sigue siendo muy lenta,
principalmente en el segmento de edificaciones.

El ISE terciario, que mide el comportamiento de sectores
ligados al gasto privado y publico en bienes y servicios,
registré un crecimiento de 4% en marzo y en tendencia su
dinamica supera la observada un trimestre atras. Lo
anterior estuvo explicado por una recuperacion en su
componente privado que se expandié 3.6%, mientras que
el componente publico se ha estabilizado alrededor de
3.8%.

Dentro de esta cadena se destaca el indice de ventas
reales del comercio minorista, que en tendencia sigue
ganando traccion y en el Ultimo mes tuvo una expansién
de 12.7%. Las ventas reales de bienes no durables
cayeron 2.6%, lo que contrastd con el crecimiento de
8.5% de las ventas de bienes semidurables y de 19.3%
de las ventas de bienes durables, estas Ultimas las més
sensibles a tasas de interés y tipo de cambio. Las cifras
de la Encuesta Mensual de Servicios (EMS) mostraron un
crecimiento de 1.4% en los ingresos reales de los
servicios en el Ultimo mes y en tendencia su dinamica
sigue superando los registros del afio pasado.

En cuanto a las variables de comercio exterior, las
exportaciones en valor FOB cayeron 6.5% en abril. Lo
anterior se explico principalmente por una reduccién de
20% en las ventas externas tradicionales, donde las
exportaciones de carbon cayeron 37.5% y las de petréleo
lo hicieron en 31.2%. Por su parte, las exportaciones de
café crecieron 86.8% y continlan beneficiAndose tanto
por el aumento en sus precios como por la mayor
produccion local. Las exportaciones no tradicionales,
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concentradas en productos agroindustriales, aumentaron
8.5%.

Controlando el efecto nominal-precio de las ventas
externas, nuestros calculos revelan una caida real de
10.9% de las exportaciones (Gréafico 3). Lo anterior se
encuentra en linea con una contraccion de 25.4% en los
volumenes de bienes exportados en el Ultimo mes. La
dindmica de las exportaciones ha venido perdiendo
terreno, en linea con un menor crecimiento de nuestros
principales socios comerciales y afectaciones en la
produccion local de algunos sectores transables como el
minero-energético.

Por su parte, las cifras disponibles de importaciones en
dolares FOB mostraron un crecimiento de 15.9% en
marzo y en tendencia siguen exhibiendo una sélida
dinamica. Las compras externas se concentraron
principalmente en bienes de consumo duradero y bienes
intermedios para la industria, con crecimientos de 46.4%
y 26.5%, respectivamente. En términos reales, las
importaciones crecieron 13.8%, evidenciando
consistencia con el buen comportamiento de la demanda
interna.

La informacion de indicadores adelantados y a tiempo real
de la actividad sugieren, en el balance, que la economia
en 2T25 estaria perdiendo algo de impulso frente a 1T25.
La inversibn seria la variable de gasto que estaria
explicando en su totalidad este comportamiento, pues
indicadores de consumo total apuntan a un desempefio
incluso mejor al observado en el arranque de este afio.

Nuestro indice agregado de confianza a nivel nacional,
construido a partir de distintos indices disponibles de
confianza de hogares y empresas, sigui6 mejorando en
abril (Grafico 4). Dada su naturaleza de indice
adelantado, la lectura de este indicador sugiere
continuidad en la recuperacion del gasto interno de la
economia de cara a 2T25.

El consumo real de los hogares sigue ganando tracciéon
en comparacion con lo observado el afio pasado. En
efecto, el gasto real de los hogares, segun cifras de
RADDAR, estaria creciendo 3.3% en 2T25, por encima de
los registros de 1.9% de 1T25. Este resultado sigue
estando en linea con la favorable dindmica de las ventas
minoristas, que es otro buen indicador del gasto de los
hogares (Gréfico 5).
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Adicionalmente, el PMI manufacturero, que es un indice
coincidente de actividad secundaria con informacién més
actualizada, anticipa un comportamiento de la industria
gue podria retomar su senda de recuperacién en el futuro
cercano. En efecto, las cifras preliminares de 2T25
bordean los 52 puntos, superando el promedio de 50.7
puntos de 1T25.

Por su parte, la demanda de energia no regulada, una
buena variable proxy de inversion fija y de actividad del
sector secundario a tiempo real, continda reflejando una
recuperacién muy lenta. La informacién a tiempo real de
2T25 muestra, en tendencia, crecimientos similares a los
pobres registros de 1T25 (Gréfico 6).

Teniendo en cuenta toda la informacidn anterior, nuestro
modelo Nowcast sugiere una expansion de 0.5% de la
actividad econdémica en abril. Los crecimientos estimados
por nuestro modelo para mayo y junio se sitian en 1.3%
y 4.1%, respectivamente, con lo cual la expansion
preliminar de 2T25 estaria bordeando el 2%, por debajo
de los registros de 1T25.

Para el afio completo de 2025 mantenemos nuestra
proyeccién de crecimiento del PIB en 2.5%, aunque
seguimos advirtiendo que este estimativo contiene un
sesgo bajista. Las ramas de actividad que més sesgo a la
baja tienen sobre sus perspectivas de crecimiento de
corto plazo son el minero-energético, el agropecuario y el
industrial, justamente las mas afectadas por su condicién
de ser sectores transables, pero también por estar ligadas
al ciclo de la inversion fija.
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Mercado laboral

Los principales indicadores del mercado laboral
continian mostrando mejoras en el balance, consistente
con la recuperacion de la actividad economica. La tasa de
desempleo sigue descendiendo y alcanzando minimos
de varios afios en un digito, al tiempo que persiste por
debajo de sus niveles estructurales. Asimismo, la
demanda de trabajo continla ganando traccion,
empujada especialmente por una mayor dinamica en la
ocupacion de sectores como el agropecuario y el
industrial. Sin embargo, dicha creacion de empleo se ha
dado en su mayoria de la mano de un aumento en la
informalidad y en el empleo no asalariado.

En su serie ajustada por estacionalidad, la tasa de
desempleo nacional en abril descendi6 hasta 8.8%,
alcanzando un minimo desde febrero de 2015 (Gréfico 8).
No obstante, teniendo en cuenta el aumento que ha
presentado la poblacion por fuera de la fuerza laboral tras
la pandemia (inactividad), la tasa de desempleo ajustada
por dicho factor se sitGa alrededor de 13.2% y la tasa de
informalidad nacional en marzo alcanz6 57.2%, niveles
maximos de los ultimos dos afios.

La tasa de desempleo nacional permanece por debajo de
sus niveles estructurales o no aceleradores de la inflacion
(NAIRU, por sus siglas en inglés), los cuales se estiman
alrededor de 11.7%. Esto indica que la brecha de empleo
en la economia sigue siendo positiva (desbalance de
demanda).

Para el caso de las 13 grandes ciudades y areas
metropolitanas, la tasa de desempleo también descendié
a 8.8% en abril. El desempleo en las grandes ciudades
también permanece por debajo de la tasa NAIRU urbana
gue, segun estimaciones de BanRep, se ubica cerca del
10.2% (Grafico 9).

En linea con lo anterior, y tomando también las series con
ajuste estacional, la tasa de ocupacion retrocedi6 en el
ultimo mes hasta 58.2%, pero permanece cerca de los
maximos de siete afios alcanzados en 1T25. La tasa
global de participacion también descendi6 hasta niveles
de 63.8%.

A nivel sectorial, la generacién de empleos en las
diferentes ramas de actividad ha mostrado un buen
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comportamiento. El total de ocupados aumentd 4.2% en
el trimestre finalizado en abril, favorecido por un
crecimiento de 5.6% en el acervo de ocupados del sector
secundario. La ocupacién en el sector primario aumento
5.4% y la ocupacion de la cadena terciaria registré un
incremento de 3.5%.

Los sectores que mas adicionaron empleos fueron los de
administracién publica (sector publico), comercio e
industrias manufactureras, con aumentos de 235, 132 y
112 mil personas, respectivamente. Por su parte, los
sectores de actividades financieras, construccion y
suministro de servicios publicos registraron reducciones
de 54, 34 y 23 mil ocupados durante el Ultimo afio con
corte a abril, en ese mismo orden (Grafico 10).

La creacién de empleos asalariados y formales en la
economia se ha deteriorado en meses recientes. En
efecto, el acervo de los empleos asalariados crecié 2%
en términos anuales al mes de abril, mientras que la
demanda de empleo no asalariado lo hizo en 4.3%. Por
su parte, con cifras al corte de marzo el empleo formal
crecié 2.2%, mientras que el informal lo hizo en 6%.
Aislando el empleo del sector publico, estimamos que
aproximadamente el 70% del empleo generado en el
ultimo afo ha sido de sectores con una elevada tasa de
informalidad (Grafico 11).

La recuperacion en la demanda de trabajo, sumado a los
fuertes ajustes del salario minimo en los Gltimos afos (ver
“Otro afio mas por fuera” en CE — Enero 20 de 2025), se
han reflejado en una lenta desaceleraciéon de los salarios
nominales (Gréfico 12). Al corte de marzo, la inflacién
salarial se ubicé en 7.9% y permanece por encima de la
inflacion al consumidor en cerca de 2.8 p.p. Asi, la
inflacion de los salarios reales completé 24 meses en
terreno positivo y sigue apoyando mejoras del gasto de
los hogares, si bien al tiempo ha creado fuertes presiones
sobre los costos laborales para las empresas.

Seguimos esperando que la brecha positiva de empleo
en el mercado laboral se mantenga este afio. Esto implica
qgue la demanda de trabajo continuard mejorando en el
corto plazo y que el desempleo permanecera por debajo
de sus niveles estructurales. Estimamos ahora unatasa
de desempleo nacional promedio para 2025 en 9.5%,
inferior al 9.8% previo.
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Precios y politica monetaria

La variacion mensual del indice de Precios al Consumidor
(IPC) fue 0.32% en abril, practicamente en linea con
nuestra estimacion (0.34%) y por debajo del consenso de
analistas (0.39%). Frente a sus puntos de referencia en
el pasado, esta variacion fue inferior a su promedio
histérico de 0.39% para el mismo mes y a la variacion
mensual de 0.43% de mayo de 2024 (Tabla 1).

Por grandes componentes, segin metodologia de
BanRep, el IPC de alimentos tuvo una variacién mensual
de 0.6%, la mas alta de los componentes del IPC. La
subcanasta del IPC de alimentos perecederos tuvo un
incremento mensual de 0.97%, afectado en parte por
algunas presiones suscitadas por la ola invernal en el
pais. Por su parte, el IPC de alimentos procesados
registré un aumento de 0.5%.

El IPC de bienes y servicios regulados registr6 un
aumento mensual de 0.11%. Los precios que mas
contribuyeron a la inflacién en esta canasta fueron las
tarifas de alcantarillado, acueducto y aseo (1.24%),
seguido por el IPC del gas (0.65%). Por su parte, las
tarifas de electricidad cayeron (-0.93%) y los precios de
los combustibles permanecieron relativamente estables
(0.04%).

El IPC de bienes (sin alimentos ni regulados) registré una
variacion mensual de 0.23% y en promedio en 2025 viene
superando en cerca de 0.20 p.p. el promedio mensual de
2024. Alli se destacan el aumento de 0.39% del IPC de
bebidas alcohdlicas, seguido por la variacion de 0.37%
del IPC de prendas de vestir.

En el caso del IPC de servicios, la variaciéon mensual del
Ultimo mes fue 0.32%. Dentro de los rubros que mas
contribuyeron en esta canasta a la inflacién total se
destacan el aumento de 0.59% de los arrendamientos,
seguido por la variacion de 0.36% del IPC de restaurantes
y bares. En contraste, las tarifas de pasajes aéreos
registraron una reduccion mensual de 10.17%.

De esta forma, la inflacion anual se desaceleré en mayo
hasta 5.05%, su menor nivel desde octubre de 2021,
aungue continta por encima del rango meta de BanRep
(Gréfico 13). La inflacion del IPC de regulados sigue
siendo la mas elevada de todas las canastas por
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clasificacién BanRep, viajando a ritmos de 6.31%. A este
componente le sigue el IPC de servicios, cuya inflacién se
sitla en 6.06%, y el IPC de alimentos con una inflacién
anual de 4.71%. La inflacion del IPC de bienes se
mantiene como la mas baja dentro de estas canastas con
ritmos de 1.45%, aunque su tendencia en lo corrido del
afo ha sido alcista, al igual que la dinamica de la inflacién
del IPC de alimentos.

En este entorno, el promedio de las principales medidas
de inflacién ndcleo retomé su senda de desaceleracién y
alcanz6 5.05%, minimos no observados desde enero de
2022, pero persiste por encima de la meta de 3% de
BanRep. La inflacion nucleo 15 se situ6 en 5.25%,
seguida por la inflacion sin alimentos, que se ubicé en
5.13%. La inflacién sin alimentos ni regulados, nuestra
medida preferida de inflacién nucleo, se desacelerd hasta
4.77% (Gréfico 14).

Las expectativas de inflacion en el balance aumentaron
en mayo y persisten en niveles que también superan la
meta de 3% de BanRep. Las expectativas de los analistas
a horizontes de 1, 2 y 5 afios se ubicaron en 3.92%,
3.46% y 3.21%, respectivamente. Asimismo, las
expectativas de cierre de 2025 y 2026 aumentaron hasta
479% vy 3.75%, respectivamente, mientras que el
promedio de las inflaciones implicitas a 1, 5y 10 afios en
el mercado de TES lo hizo hasta 5.2% (Grafico 15).

Para el mes de junio pronosticamos una variacion
mensual de 0.25% en el IPC, con lo cual la inflacién anual
se desaceleraria levemente hasta 4.97%. Nuestros
ejercicios de pronéstico siguen sugiriendo que la inflacion
se mantendria en niveles alrededor del 5% para lo que
resta del afio. Mantenemos nuestra estimacién de
cierre de la inflacion para 2025 en 4.9%.

Segun su calendario de 2025, la Junta Directiva del
Banco de la Republica (JDBR) no tomé decisiones de
tasas de interés durante el mes de mayo. Para la reunion
de junio esperamos que la tasa de referencia permanezca
estable en 9.25%, aunque advertimos que habra
disensos en la decision colegiada de la JDBR dado el
reciente comportamiento de la inflacion y los crecientes
riesgos fiscales. Ratificamos nuestra proyeccién de
tasas de interés para el cierre de 2025 en 8.5%.
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Mercado de créditos

La dinamica de la cartera total de créditos del sistema
financiero sigue ganando traccion, en linea con un mejor
comportamiento de la demanda interna de la economia
y menores tasas de interés. El riesgo de impago también
ha descendido, en medio de mejoras en los niveles de
cartera vencida y morosidad que han permitido
flexibilizar restricciones en la oferta de créditos.

Si bien la cartera en términos reales (descontando
inflacion) sigue cayendo, en el mes de mayo se contrajo
0.4% y alcanzd sus mejores registros de los dltimos 2
afos (Grafico 16). La dinamica de los créditos hacia los
hogares continla siendo la mas rezagada, en parte
afectada por condiciones todavia restrictivas en la oferta
de estos créditos. Por su parte, las colocaciones hacia
las empresas lideran esta recuperacion de la cartera
total.

Por modalidades, las carteras de vivienda y microcrédito
exhiben los mayores crecimientos con ritmos reales de
4.4%y 2.5%. La cartera de microcréditos sigue apoyada
por medidas fiscales enfocadas en el otorgamiento de
créditos a la economia popular y pequefios productores-
empresarios, como es el caso de los créditos irrigados
en el marco del pacto por el crédito.

La cartera comercial, que histéricamente es la mas
correlacionada con el ciclo macroeconémico, tuvo una
expansion de 0.8%, algo no visto desde 1T23. Por su
parte, la cartera de consumo registré una variacioén real
negativa de 5.2%, su menor contraccién desde mayo de
2023. El balance de ahorro-inversion de los hogares se
ha equilibrado, factor que apoyara un mayor
apalancamiento en el futuro cercano en medio de unos
niveles de desempleo bajos.

Por el lado de la oferta, varios indicadores sefialan un
menor riesgo de impago en el sistema y sustentan
mejoras para la irrigacion de crédito (Grafico 17). Con
informacion disponible con corte a marzo, la dinamica
del saldo de la cartera vencida del sistema se redujo por
guinto mes consecutivo a una tasa de -6.6%.

El crecimiento mas elevado de cartera vencida lo exhibe
la modalidad de vivienda con 20.1%, seguido por la
cartera comercial con 10.3%, la cual se ha estabilizado
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en meses recientes y sigue contrastando con la dinamica
de las demas modalidades. La cartera vencida de
microcrédito se contrajo 12.7%, mientras que la cartera
vencida de consumo complet6 nueve meses
consecutivos de contraccion y registré una caida de
23.3%.

En linea con lo anterior, el indicador de cartera vencida
(ICV) del sistema descendi6 levemente hasta 4.6%. Por
modalidades, el ICV de microcrédito y el de consumo
han descendido a sus menores niveles desde 2023,
mientras que en el ICV de vivienda y créditos
comerciales se ha observado relativa estabilidad en los
Ultimos meses (Grafico 18).

Bajo este contexto, el deterioro de la cartera total cayo
0.6% en marzo, consistente con una menor presion en
provisiones comparado con el afio anterior. Asi, la
rentabilidad del activo (ROA) de los establecimientos de
crédito aumenté durante 1T25 hasta 1.1%, pero todavia
se sitla muy por debajo de su promedio histérico.

Los agregados monetarios de menor liquidez, como el
M2 y el M3, crecen a ritmos inferiores en comparacion
con los de alta rotacion como el M1 (Gréfico 19). Este
ultimo sigue ganando terreno como consecuencia de un
aumento del efectivo circulante y mayores preferencias
de liquidez, resultado de las medidas de flexibilizacién
monetaria de BanRep y un mayor crecimiento del
producto. De esta manera, la base monetaria tuvo una
expansion de 11.7% en mayo, donde sobresale el
crecimiento de 22.5% del efectivo.

En este entorno, las tasas de interés activas y pasivas
se han estabilizado respecto a los registros de 1T25, en
linea con la pausa en recortes de tipos de interés de
BanRep (Gréfico 20). En promedio, en 2T25 las tasas de
colocacion se ubican en niveles de 14.6%, mientras que
el promedio de las tasas de captacion bordea el 8%.

Teniendo en cuenta las recientes dinamicas del mercado
de créditos, la recuperacién de la economia y los
impulsos al crédito provenientes de estimulos de
demanda (ver “Impulsos al crédito” en CE — Octubre 3
de 2024), seguimos estimando un crecimiento real de
la cartera de créditos de 2.9% para 2025.
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Contexto externo

La informacion de 2T25 disponible en el frente externo
sugiere un crecimiento de nuestros socios comerciales
gue se sigue desacelerando, particularmente en EEUU.
La desaceleracion de la inflacion global ha perdido
velocidad y se ha estabilizado en la mayoria de los casos
por encima de las metas de los Bancos Centrales (BC).

Aunque en el Gltimo mes se han visto algunos avances
en acuerdos comerciales de EEUU con contrapartes, los
niveles de incertidumbre permanecen atipicamente
elevados. Los efectos de esta coyuntura siguen
apuntando a un menor crecimiento econémico global en
2025, afectado principalmente por menores volumenes
de comercio. Sin embargo, el canal de transmision de
este choque a la inflacion sigue siendo muy incierto.

En este entorno, el ciclo de flexibilizacion de politica
monetaria de los BC se ha tornado heterogéneo y la
velocidad en el ajuste de recortes de tasas de interés se
ha hecho mas lenta (Grafico 21). De hecho, en algunas
regiones como LATAM la tasa mediana de politica
monetaria ha aumentado.

En EEUU, la Fed mantuvo estable su tasa de referencia
en el rango de 4.25% - 4.5% durante su Ultima reunién de
politica monetaria. El emisor mantiene su cautela en un
entorno de crecientes riesgos al alza sobre la inflacion y
el desempleo, y sigue dando sefiales de esperar mayor
claridad antes de ajustar su postura de politica.
Esperamos estabilidad en latasa de interés de la Fed
en su reunién de junio, manteniendo el rango 4.25% -
4.5%.

En cuanto a las cifras recientes de actividad econémica,
los dltimos datos del PMI compuesto en las grandes
economias muestran un alto grado de heterogeneidad
entre ellos y mucha volatilidad (Gréfico 22). La actividad
econdémica en China ha sido la que mayor retroceso ha
marcado en 2025, mientras que la de la EEUU se ha
recuperado significativamente tras el pobre registro de
abril.

En LATAM, segun nuestras estimaciones, el crecimiento
promedio de la economia durante 1T25 fue de 2.9%,
ligeramente superior frente a la expansion registrada en
4T24, aunque también persiste una elevada
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heterogeneidad (Grafico 23). La economia de Argentina
ha liderado el crecimiento de la regién con una expansion
sobresaliente de 6.1%, seguido por las economias de
Pert y Brasil, que registraron en 1T25 expansiones de
3.9% y 3.7%, respectivamente. Por su parte, la economia
mexicana se expandi6é tan solo 0.6% y sigue siendo la
mas expuesta a los riesgos sobre el crecimiento en
EEUU.

En este entorno, segun la mas reciente encuesta de
Bloomberg a analistas econdmicos, la probabilidad de
una recesion durante los proximos 12 meses persiste
muy cerca de niveles maximos del Udltimo afio. La
probabilidad de recesion en la Eurozona se ubica en
niveles del orden de 30% y la de EEUU se mantiene en
40%. En LATAM, la probabilidad de ocurrencia de una
recesion descendié levemente hasta 32.1%.

W/

Banco Agrario
de Colombia
Crecer juntos

indices de actividad en economias de LATAM*

10 Brasil

México
Pera = Chile
Argentina Colombia

8
6
4 /\
2
0

%

abr.-23 oct.-23 abr.-24 oct.-24

Fuente: Bloomberg. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.
*Series suavizadas con un promedio movil de 3 meses.

abr.-25

13



IMCE | Banco Agrario de Colombia

N\

Banco Agrario

de Colombia
Cﬂjuntos
Proyecciones Econdmicas
2022 2023 2024 2025(p) 2026(p)

Demanda agregada

PIB (%) 7.3 0.7 1.6 25 2.6

Consumo privado (%) 10.8 0.4 1.6 3.7 1 4.0 1

Gasto publico (%) 1.0 1.6 0.7 3.5 1 0.1 !

Inversion fija (%) 115 -12.7 3.2 1.3 ! 4.4 1

Demanda interna (%) 10.3 -2.5 2.0 4.0 ! 3.6 1

Exportaciones (%) 12.5 3.1 2.5 1.3 i} 2.2 1

Importaciones (%) 24.0 -9.9 4.4 8.6 ! 6.2 1
Sectores actividad econémica

Agropecuario (%) -0.9 1.7 8.0 4.1 ! 3.8 1

Comercio (%) 11.9 -3.6 1.4 3.5 ! 3.9 1

Construccion (%) 6.6 -3.1 1.9 -1.1 ! 2.1 1

Financiero (%) 6.7 8.9 0.4 3.1 4.8

Industria (%) 8.2 -2.7 2.1 1.0 1.0 !

Mineria (%) 15 2.6 -5.0 -2.3 1 11 1
Precios, tasas de interés y desempleo

Inflacion (final del periodo %) 131 9.3 5.2 4.9 3.7

Tasa BanRep (final del periodo %) 12.00 13.00 9.50 8.50 6.75

DTF EA (promedio afio %) 8.2 13.2 10.2 9.1 1 8.1

IBR overnight EA (promedio afio %) 7.2 13.0 11.4 9.2 1 7.7

Tasa de interés de los TES a 10 afios (%) 13.0 104 11.7 12.0 10.8

Tasa de desempleo nacional (%) 11.2 10.2 10.2 9.5 l 9.8 l
Sector externo

Tasa de cambio (promedio anual) 4246 4326 4074 4290 4450

Tasa de cambio (final del periodo) 4766 3950 4402 4400 4490

Balance en Cuenta Corriente (% del PIB) -6.0 -2.2 -1.8 -2.5 1 -3.4 1

Inversion Extranjera Directa (% del PIB) 4.9 4.5 3.5 29 ! 3.1 l
Finanzas publicas

Balance fiscal total GNC (% del PIB) -5.3 -4.3 -6.8 -5.1 -4.3

Saldo deuda neta total GNC (% del PIB) 57.9 53.8 60.0 60.6 56.6

Fuente: Investigaciones Econémicas - Banco Agrario de Colombia.

Convenciones de flechas (1) indican revisién de proyecciones.
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AVISO LEGAL: Toda la informacién contenida en este documento esta basada en fuentes que se consideran confiables, y ha sido elaborada por
los integrantes del area de Investigaciones Econémicas del Banco Agrario de Colombia. Sin embargo, no constituyen una propuesta o
recomendacién alguna por parte del Banco para la negociacion de sus productos y/o servicios, por lo cual la entidad no se hace responsable de
malas interpretaciones o distorsiones que del presente informe hagan terceras personas. El uso de la informacién de este documento es
responsabilidad exclusiva de cada usuario.

DISCLAIMER: All information contained in this document is based on reliable sources and has been prepared by the Economic Research staff of
Banco Agrario de Colombia. However, our opinions are not a recommendation by the Bank for trading their products. The Bank is not responsible
for misinterpretations or distortions about the information of this report. Use of the information in this document is responsibility of each user.




