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Desde nuestro Ultimo informe, la captura de Nicolds Maduro por parte de EE.UU. fue el evento mads relevante a nivel
internacional, al generar un impacto politico importante en la regién. Los fundamentales en EE.UU. no dieron sorpresas y
en el dmbito local, la inflacién continué moderdndose en diciembre, aunque el aumento histérico del salario minimo
supone riesgos sobre el control de la inflacién, asi como un cambio en la postura del BanRep.

;. Qué paso durante el mes?

Economia global: Estabilidad.

Inflacion EE.UU.: En diciembre, la inflacidn mensual en
EE.UU. aumentd 0,3%, ubicando la tasa anual en 2,7%
(Grdfica 1), sin variaciones frente a noviembre y en linea
con las expectativas del mercado. El alza se explicd por
mayores precios en vivienda (+0,4%), alimentos (+0,7%) y
energia (+0,3%). La inflacidn subyacente se mantuvo
estable en 2,6% anual. Este comportamiento refleja
presiones contenida por las politicas comerciales de Trump
y refuerza las expectativas de dos recortes de tasas por
parte de la Fed en el segundo semestre del ano.

Grafica 1: Inflacidon anual en EE.UU
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Crecimiento: La economia en EE.UU. registrd un
crecimiento de 4,3% en el 312025 (Grdfica 2), superando
ampliamente el 3,2% esperado por analistas y por encima
del 3,8% del trimestre anterior. El crecimiento estuvo
explicado principalmente por el consumo privado,
seguido por sector externo y, en menor medida, por el
gasto publico, que fue compensando parcialmente por
una caida en lainversion. Para el 4712025 se podria dar una
moderacion en el crecimiento producto del cierre del
gobierno, ya que se estima podria costar 1% de
crecimiento y entre US$7.000 millones y US$14.000 millones.

Grafico 2: PIB Estados Unidos
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Cambio de régimen: Estados Unidos y Venezuela
atraviesan un momento histérico tras la captura Nicolds
Maduro por parte de Estados Unidos, que implico el
nombramiento de Delcy Rodriguez, como presidenta
encargada, lo que abrid la puerta a la cooperacion
bilateral. A raiz de esto, Washington anuncid la enfrega de
hasta 50 millones de barriles de petrdleo venezolano y
confirma inversiones por mdas de US$100.000 millones.

Venezuela aun tiene varios retos por delante, entre ellos
una deuda externa cercana a US$160 mil millones; una
economia fragil: su PIB es 83% menor que en 2014 y una
inflacion ronda que 549%. El petrdleo, serd su eje de
recuperacion, con las mayores reservas del mundo (303
mil millones de barriles).

Colombia: Economia mixta.

Salario minimo: El presidente Gustavo Petfro anuncid un
aumento histérico del 23,7% (Grafico 3) en el salario
minimo para 2026, el mas alto en tres décadas. Con este
ajuste, el salario minimo se ubico en $1,75 millones y
sumando el auxilio de transporte llega a $2 millones. El
incremento, muy superior a lo técnicamente
recomendado (cerca de 7%), implica un aumento real
cercano al 18% (Grdfica 4), lo que tendrd efectos
significativos en la economia como mayores costos
laborales para las empresas, impacto de bienes y servicios
via precios, indexacion en rubros como vivienda, salud y
educacion, y un aumento del gasto fiscal estimado en
$5 billones, equivalente al 0,3% del PIB.

Grafica 3: Aumento nominal del salario minimo
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Grafica 4: Aumento real del salario minimo
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Inflacion moderada: En diciembre, los precios registraron
una variacion del 0,27% mensual, por debajo de nuestra
proyeccion del 0,34%, manteniendo una tendencia
bajista por segundo mes consecutivo. Los mayores
aportes provinieron de |la subida de precios en
restaurantes y hoteles, transporte intermunicipal y
recreacion, compensados por menores precios en
alimentos y regulados (Grafica 5).

Grdfica 5: Aportes a la inflacién mensual
(pbs)
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Asi las cosas, la inflacion anual descendié a 5,10%, desde
el 5,30% de noviembre. Por su parte, la inflacion bdsica,
gue excluye alimentos y regulados, se acelerd a 5,02%,
desde el 4,86% previo (Grdfica 6), lo que evidencia aun
persistencia de las presiones por el lado de la demanda,
un argumento adicional para el BanRep que prevemos
pronto inicie un nuevo ciclo de aumentos de las tasas de
inferés.

Grafica 6 : Inflacion anual en Colombia
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Pulso electoral: En Ias Ultimas encuestas electorales, el
candidato Ivan Cepeda, lideraba la intencién de voto,
sin embargo, en enero el panorama electoral cambid
significativamente. Segun la encuesta Atlasintel, Abelardo
de la Espriella lidera la intencion de voto con 28,0%,
seguido por Ivan Cepeda con 26,5% y Sergio Fajardo con
9.4%. En un eventual escenario de segunda vuelta, De la
Esperilla obtendria 44,2% frente a 34,9% de Cepeda, lo
que refleja un cambio sustancial frente a la encuesta de
Invamer del mes pasado, que mostraba como virtual
ganador a Cepeda. A pesar de estas cifras, el proceso
lectoral aun estd en etapa temprana y las elecciones
legislativas de marzo serdn clave para medir el pulso
politico y definir alianzas estratégicas.
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Délar: En diciembre, el délar se negocid en un rango
enfre $3.685 y $3.898, cerrando en $3.780, tocando
nuevamente el minimo del ano. Durante el mes presentd
una variaciéon de 0,7%, mientras que en lo corrido del ano
acumuld una apreciacion del 14%. Esta dindmica se dio
en un contexto de estabilidad del ddlar a nivel
infernacional, mientras que en el dmbito local, algunos
movimientos del Gobierno, como la emision de TES por
cerca de $6.000 millones a un solo comprador,
favorecieron apreciaciones en algunas jornadas.
Adicionalmente, la moneda continUa siendo atractiva
para la entrada de flujos debido a las altas tasas de
interés (Grdafica 7).

Grdfica 7: Comportamiento mensual del délar
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Fuente: LSEG, Occiecondmicas

TES: En diciembre, la curva de TES tasa fija (TF) se
desvalorizé en promedio 56 pbs, con alzas a lo largo de
todos los plazos de la curva. Los titulos que registraron los
mayores movimientos fueron los bonos con vencimiento
en 2028 (+130 pbs), 2029 (+96 pbs), y 2030 (+91 pbs). Estos
movimientos de la deuda pUblica se explicaron
principalmente por el deterioro en las expectativas de
inflacion y, por consecuente, la correccion al alza en las
expectativas de tasas del BanRep, en consecuencia al
significativo incremento del salario minimo (Grdfica 8).

Grdfica 8: Comportamiento mensual de la curva TES TF
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. Qué esperamos?

Economia global:

La atencidén de los mercados estard enfocada en la
evolucion de la situacion politica en Venezuelay en la
region. La postura positiva de Trump frente a las posibles
acciones en Venezuelaq, junto con la disposicion que hasta
ahora han mostrado los dirigentes venezolanos, ha
generado optimismo sobre la posibilidad de que la
situacion continle avanzando con buenas perspectivas.

En cuanto a los fundamentales, la atencion estara puesta
en la reunion de la Reserva Federal del 27 y 28 de enero,
para la cual se espera estabilidad en la tasa de interés
(3,50% - 3,75%). Serdn clave los mensajes que surjan
respecto ala hoja de ruta a seguir durante el ano.
Adicionalmente, el avance de los procesos juridicos
contra Powell, derivados de las acusaciones de Trump,
también serd relevante ante la posibilidad de que Powell
no pueda continuar como miembro de la Fed.

Colombia:

Crecimiento en marcha: Para noviembre esperamos que
la economia se haya expandido 2,61%, moderdndose
respecto al 2,94% de octubre. En particular, el crecimiento
estaria impulsado por el sector primario, comercio y la
administracion publica, mientras que el sector secundario
le quitaria dinamismo a la actividad econdmica. Asi las
Ccosas, mantenemos nuestra proyeccion de crecimiento
total para 2025 en 2,7%. Para 2026 prevemos que el
crecimiento se acelere al 3,2%.

La inflacién se aceleraria ligeramente: Prevemos que la
inflacion mensual se ubique en 1,0% en enero, ligeramente
por encima del 0,94% registrado en enero del 2025, lo que
implicaria que la inflacion anual aumentaria hasta el 5,16%
desde el 5,10% de diciembre. Esperamos que el aumento
del salario minimo empiece a generar presiones en
servicios como el fransporte publico y en el ajuste de
algunas tarifas en educacion o salud en el primer trimestre.
A su vez, esperamos que los alimentos tengan presiones
alcistas, lo que contribuiria a la aceleracion de la inflacion
(Grafica 9).

Grafica 9: Inflacidon anual en Colombia

15% ——Tasa BanRep —Inflacién
11,00%

10% 9,25% "
51%, -~ 597
3 5%
i
0%
o~ o — N 0] < ¥o) 0
i N N o o o o o
f O QO QO & RS O O O
H © © © © T T ol ol

Fuente: DANE, BanRep, Occiecondémicas
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Inicio del ciclo de subidas: Prevemos que |la Junta del
BanRep aumente su tasa de interés en 50 pbs, hasta 9,75%,
en su primera reunion del ano, el 30 de enero. Esta
decision estaria principalmente motivada por el
incremento en las expectativas de inflacion, derivado del
aumento del salario minimo, lo que llevaria a que la
inflacidn de cierre de ano se ubique sobre el 6%. Bajo este
escenario, proyectamos nuevos incrementos de 50 pbs
hasta abril y un aumento adicional de 25 pbs en junio, con
lo cual la tasa alcanzaria el 11,00%, nivel en el que
prevemos se mantenga hasta mediados de 2027.

Proyecciones Econdmicas

Crecimiento del PIB

Inflacion

6,07%
6,2%

2024  2025p 2026p 2024 2025 2026p

Tasa de politica
monetaria

Daélar

5
o
i
O~
2024 2025 2026p 2024 2025 2026p
m Observado m Occieconomicas m Mercado

Luis Fernando Insignares
Director Nacional Mesa de Clientes
linsignares@bancodeoccidente.com.co

Gabriela Correa
Practicante Investigaciones Econdmicas
gcorrea@bancodeoccidente.com.co

Jenny Moreno
Analista Sr. Investigaciones Econdmicas
jimorenoj@bancodeoccidente.com.co

Esta publicacién fue realizada por la Tesoreria del Banco de Occidente. La informacién no deberd interpretarse como una asesoria,
recomendacion o sugerencia de parte nuestra para la toma de decisiones, razén por la cual el uso de la informacién suministrada es

de exclusiva responsabilidad del usuario.




	Diapositiva 1
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3

