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Resumen ejecutivo

BBVA Research proyecta que la economia colombiana crecera 2,6% en 2026, se moderara a
2,3% en 2027 y repuntara con fuerza al 3,1% en 2028. Esta trayectoria marca el inicio de una
transicion estructural: el consumo pierde protagonismo frente a una formacion bruta de capital
fijo que asume el liderazgo. La moderacion de 2027 responde a un desfase transitorio, donde el
ajuste fiscal frena el gasto publico antes de que la inversion privada logre compensarlo
plenamente. No obstante, la inversion crecera al 7,0% en 2027, impulsada por la confianza
interna, la reconstruccion tras el terremoto y la reactivacion de proyectos en mineria, petroleo e
infraestructura.

El entorno macroecondémico de corto plazo esta condicionado por cuatro desarrollos recientes.
La prolongacion del conflicto en Oriente Medio y la agudizacion del fenémeno de El Nifio
imponen presiones sobre los costos energéticos, agricolas y logisticos. Internamente, el
devastador terremoto paraliza la actividad en el corto plazo, pero detona un fuerte ciclo de
inversion para la reconstruccion que se concentrara en 2027. Finalmente, la eleccién de un
nuevo gobierno con enfoque pro-mercado generd una valorizacién inmediata de los activos
locales, reduciendo las primas de riesgo soberano y apreciando el tipo de cambio.

La inflacion cerrara 2026 en 7,0% y enfrentara un choque transitorio en el primer semestre de
2027 por los efectos climaticos sobre los alimentos y el encarecimiento del gas natural. Gracias
a la apreciacién cambiaria, un incremento salarial moderado, el crecimiento mas basado en
produccion e inversion y una demanda interna mas balanceada, el indicador convergera
gradualmente a 5,4% a finales de 2027 y a 4,1% en 2028. Ante la persistencia de estos riesgos
inflacionarios y la presion que ejerce el déficit fiscal, el Banco de la Republica mantendra la tasa
de intervencion en 12,0% hasta el tramo final de 2027, cuando iniciaria un ciclo de recortes para
cerrar ese afo en 11,25% y descender al 8,25% en 2028.

El desequilibrio fiscal continua siendo la principal vulnerabilidad del pais. El déficit del Gobierno
Nacional Central se ubicaria en 8,1% del PIB en 2027 bajo un escenario de ajuste parcial,
exigiendo un esfuerzo de financiamiento que mantendra altas las tasas locales y competira con
el crédito privado. Paralelamente, el déficit en cuenta corriente se ampliara al 3,6% del PIB en
2027 y se mantendra alrededor del 3,5% del PIB en adelante por un fuerte repunte importador
de bienes de capital y el rezago de las exportaciones no tradicionales. En consecuencia, el peso
colombiano, que mantendra niveles apreciados en el corto plazo por flujos externos y confianza,
iniciara una senda de depreciacion gradual desde la segunda mitad de 2027 para ajustarse a
sus fundamentos estructurales.
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Finalmente, superar estos retos exige una vision mas alla de la coyuntura. El pais debe asegurar
el piso macroecondémico atendiendo de manera eficiente la reconstruccion, el ajuste fiscal, la
seguridad y la desinflacion, para luego enfocarse en metas estructurales hacia 2036. Alcanzar
un crecimiento potencial igual o superior al 4% y reducir la pobreza a un digito requerira una
reasignacion profunda y eficiente del capital, el talento, la tecnologia, el territorio y la capacidad
del Estado.

1. Entorno global: resiliencia econémica, choques de ofertay
cautela monetaria

El escenario global estd marcado por la persistencia de las tensiones geopoliticas y la
fragmentacién comercial. La continuidad del conflicto en Oriente Medio y las disrupciones en el
estrecho de Ormuz han generado restricciones de oferta, manteniendo el precio promedio del
petroleo Brent por encima de los 90 ddlares por barril para el cierre del afio. Este choque se
extiende al mercado del gas natural, donde Europa enfrenta un invierno con balances ajustados,
y a las materias primas agricolas, afectadas por la prolongacion de la guerra en Ucrania. Los
metales industriales, como el cobre, también enfrentan restricciones de oferta y una fuerte
demanda estructural, en parte por el auge de la inteligencia artificial —IA—, que sostienen sus
precios al alza a mediano plazo.

Estos choques de oferta y el encarecimiento de las materias primas han frenado el proceso
desinflacionario global. La inflacién se mantiene por encima del 3% tanto en Estados Unidos
como en la Eurozona. Esta persistencia en los precios genera un dilema para los bancos
centrales y los obliga a extremar la cautela monetaria. En respuesta a estas presiones, la
Reserva Federal (Fed) incrementé su tasa de interés en 25 puntos basicos en septiembre, hasta
el rango 3,75% - 4,00%, y se espera un nuevo aumento de 25 puntos basicos en diciembre.
Asimismo, la Fed dejé de atribuir la inflacion unicamente a choques temporales de oferta y
reconocio que el consumo interno dinamico mantiene elevadas las presiones de precios. La tasa
se mantendra en ese nivel durante 2027 y los recortes comenzaran solo en 2028, cuando las
condiciones inflacionarias permitan iniciar una flexibilizacion monetaria. Por su parte, el Banco
Central Europeo (BCE) endurecera su politica con dos incrementos adicionales esperados a
finales de 2026, llevando su tasa de depdsito al 2,75% ante los crecientes riesgos energéticos
sobre la inflacién.

A pesar de estos choques de oferta, el crecimiento mundial mantiene su resiliencia, aunque con
una marcada heterogeneidad. Estados Unidos lidera el dinamismo de las economias
desarrolladas con expansiones proyectadas de 2,4% en 2026 y 2,2% en 2027, para luego
estabilizarse en 2,0% en los siguientes afios. Su actividad esta impulsada por una sélida
demanda interna, un mercado laboral aun robusto y un extraordinario ciclo de inversion
corporativa en infraestructura de |IA. En contraste, la Eurozona exhibe una recuperacion fragil,
con un crecimiento esperado del 0,9% en 2026, 1,2% en 2027 y 1,4% en 2028, limitada por su
mayor vulnerabilidad a los costos energéticos y la debilidad manufacturera de sus principales
economias. Por su parte, China convergera a un crecimiento del 4,5% este ano, 4,2% el proximo
y 4,0% en 2028. Ante la crisis de su sector inmobiliario y la debilidad del consumo interno, la
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economia asiatica sostiene su actividad mediante una agresiva expansién de sus exportaciones
tecnoldgicas, lo que ha detonado nuevas barreras arancelarias en Estados Unidos y Europa.

Este entorno de crecimiento resiliente y tasas altas por mas tiempo ha presionado al alza los
rendimientos de la deuda soberana a largo plazo, llevando el bono del Tesoro estadounidense a
10 afios hacia niveles cercanos al 5,0% impulsado por mayores primas a término. Aunque la
volatilidad financiera global se ha mantenido acotada, los flujos de capital hacia los mercados
emergentes se han moderado y proyectan una dinamica apenas positiva para los proximos
trimestres.

América Latina presenta un desempeno macroecondmico heterogéneo. Mientras los altos
precios de los hidrocarburos y metales favorecen los términos de intercambio y las cuentas
externas de la region, las elevadas tasas de interés globales y la volatilidad financiera encarecen
el financiamiento externo y limitan el margen de los bancos centrales latinoamericanos para
reducir sus tasas de politica monetaria.

A este panorama se suman graves riesgos climaticos: el fenédmeno de El Nifio actia como un
choque de oferta que impulsa la inflacion de alimentos y contrae la actividad primaria. Este
genera disrupciones y volatilidad de precios en las cosechas de maiz y soja de Argentina y
Brasil, ademas de reducir el crecimiento del PIB primario en Peru por caidas en la pesca y el
agro. A pesar de ello, la economia peruana crecera un 2,9% este afio gracias al dinamismo de la
inversion privada minera, mismo nivel que lograra en 2027.

Por su parte, México aprovecha el ensamblaje de infraestructura de inteligencia artificial para el
mercado estadounidense; sin embargo, la debilidad de su demanda interna limitara su
crecimiento al 1,4% para 2026, mientras enfrenta el reto de consolidar sus cuentas fiscales bajo
la nueva administracion. En 2027, su crecimiento se ubicara en 1,8%. Finalmente, en Argentina,
el ancla fiscal del gobierno se mantiene firme, lo que permitira que la inflacién continue
desacelerandose hasta alcanzar un 29% anual hacia finales de 2026 y 20% en diciembre de
2027, permitiendo estabilizar las tasas de crecimiento de su PIB en 3,0% en los dos afios.

Para Colombia, este contexto global y regional perfila un escenario de fuerzas opuestas. Por un
lado, los altos precios del petroleo favorecen los ingresos fiscales y externos en el corto plazo.
Por el otro, las elevadas tasas de interés globales, la fortaleza del dolar frente a pares
emergentes, la volatilidad financiera y el encarecimiento de insumos energéticos y agricolas
importados limitan el margen de maniobra interno.

2. Colombia: ;Dénde estamos? Un crecimiento con desequilibrios

La economia colombiana mantiene una senda de expansion positiva. Sin embargo, el buen
desempenio reciente de la actividad exhibe cinco particularidades que evidencian desequilibrios
macroecondmicos y comprometen su sostenibilidad a mediano plazo.

Primero, el crecimiento econdmico cuenta con un fuerte impulso del sector publico. Al excluir el
consumo del Gobierno, el dinamismo del sector privado es considerablemente menor,
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evidenciando una dependencia temporal de las cuentas fiscales. Segundo, la demanda interna
crece por encima del Producto Interno Bruto (PIB), con excepcion del cierre de 2025. Esta
brecha implica que el gasto se filtra hacia el exterior mediante mayores importaciones,
generando un modelo de crecimiento menos sostenible e intrinsecamente mas inflacionario.

Tercero, el consumo privado se mantiene resiliente, pero su dinamismo esta apalancado
fuertemente en la adquisicion de bienes durables y semidurables, los cuales tienen un elevado
componente importado y coinciden con un ciclo de fuertes impulsos nominales al ingreso de los
hogares y la apreciacion del tipo de cambio. Cuarto, existe un contraste marcado en el sector
externo: mientras las importaciones muestran un dinamismo sobresaliente atado al consumo y a
la inversion en maquinaria, las exportaciones permanecen rezagadas en volumen. El
crecimiento del valor exportado se explica casi exclusivamente por los altos precios
internacionales de productos como el petroleo y el oro, lo que resulta en un aporte
sistematicamente negativo de la demanda externa neta al crecimiento del PIB.

Quinto, la expansion sectorial es altamente heterogénea. El crecimiento esta fuertemente
concentrado en el sector servicios y en las ramas relacionadas con la administracion publica y la
defensa, mientras que otras actividades productivas estratégicas muestran rezagos.

Esta composicion del crecimiento, sumada a los recientes choques de oferta y las presiones
salariales, mantiene la inflacion con una clara tendencia al alza. En agosto de 2026, la inflacion
general alcanzo 6,24%, acumulando una aceleraciéon superior a los 100 puntos basicos en lo
corrido del afio. Las presiones provienen de los alimentos, afectados por logistica y factores
climaticos, del fuerte aumento del salario minimo (23%) que presiona el costo de los servicios, y
de las tarifas reguladas de electricidad y gas. Esta rigidez inflacionaria persiste a pesar de que la
reciente apreciacion cambiaria ha mitigado temporalmente el encarecimiento de los bienes
importados.

Por su parte, el mercado laboral se mantiene robusto, con la tasa de desempleo nacional
ubicandose en minimos historicos para este siglo. No obstante, este resultado oculta matices
estructurales: la creacion de empleo ha estado liderada por el sector publico y por los mercados
fuera de las principales ciudades. Ademas, la baja tasa de desempleo se explica, en buena
medida, por una menor presion de la oferta laboral. La Tasa Global de Participacion (TGP) se
mantiene baja, reflejando el impacto del envejecimiento poblacional y la reducida participacion
de jovenes y mujeres en el mercado de trabajo.

3. Tendencias recientes: cuatro choques que redefinen el
panorama a futuro

El entorno macroeconémico y financiero de Colombia ha sido reconfigurado por cuatro
desarrollos recientes. Estos eventos presionan las métricas de inflacion, la dinamica sectorial y
el comportamiento de los activos locales, marcando un punto de inflexion para el cierre de 2026
y los anos subsiguientes.
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El primer evento es la prolongacién del conflicto en Oriente Medio. La falta de un acuerdo
definitivo y las persistentes disrupciones en el transporte maritimo mantuvieron elevados los
precios internacionales del petrdleo, el gas y los fertilizantes. Para Colombia, esto representa un
impulso de corto plazo en los ingresos externos de origen minero-energético, pero también una
presion sostenida sobre la estructura de costos de transporte e insumos productivos.

El segundo factor es la intensificacion del fenomeno climatoldgico de El Nifio, cuya probabilidad
de ocurrencia en categoria "muy fuerte" supera el 90% para el periodo 2026-2027. La reduccion
de las lluvias y el aumento de las temperaturas restringen la produccion agricola y disminuyen la
generacion hidroeléctrica. Esto fuerza un mayor uso de plantas térmicas y eleva de forma
marcada la demanda por gas natural para este uso (de 350 a 600 millones de pies cubicos
diarios en el pico). Aunque la mayor capacidad de la regasificadora SPEC (Sociedad Portuaria
El Cayao en Cartagena) y la entrada oportuna de dos nuevas plantas en el segundo semestre
de 2026 evitan un racionamiento fisico, la coyuntura se traduce en un choque agudo de costos
energéticos e industriales y presion importadora que encarecen la electricidad y los alimentos.

La tercera tendencia es de caracter geologico: el devastador terremoto de magnitud 7,4
registrado el 10 de agosto, con epicentro en el Chocé. Mas alla de la tragica pérdida de vidas
humanas y los severos dafos en infraestructura, el sismo paralizé temporalmente la actividad
comercial, turistica y logistica en los departamentos mas afectados (Chocé, Eje Cafetero y
Valle). Las necesidades de reconstruccion se estiman en COP 30 billones (1,5% del PIB), los
cuales presionaran el gasto publico, pese a que una proporcidén importante es asumida por el
sector privado, a lo largo de un periodo de tres a cuatro anos. Si bien este choque genera
presiones de oferta a corto plazo, la campana de reconstruccion —concentrada fuertemente en
2027— actuara como un motor clave para la inversion en construccion, materiales y servicios
de ingenieria.

El cuarto evento es el resultado de las elecciones presidenciales, que otorgaron la victoria a
Abelardo de la Espriella. La llegada de un nuevo gobierno, con unas mayorias parlamentarias de
inicio y con un enfoque marcadamente pro-mercado, modificé la percepcién de riesgo de los
inversionistas. La agenda oficial prioriza la alianza con el sector privado, la simplificacién
regulatoria, el fortalecimiento de la seguridad fisica en corredores productivos y la conformacién
de un equipo técnico de alto nivel en las carteras econdmicas.

La reaccion de los mercados financieros locales ante este cambio de rumbo politico fue positiva,
eclipsando temporalmente los riesgos del entorno internacional y el clima. La prima de riesgo
pais experimentd una contraccion importante, superando el ritmo de recuperacion de otros pares
de la region, aunque manteniéndose todavia elevada. En el mercado cambiario, el peso
colombiano registré un proceso de apreciacion excepcional, retrocediendo hacia la zona de los
3.000 pesos por ddlar, impulsado por el apetito de capitales extranjeros y la expectativa de flujos
de financiamiento externo para el Gobierno.

A la par con la tasa de cambio, los titulos de deuda publica (TES) registraron una valorizacion
destacada, evidenciada en caidas generalizadas a lo largo de la curva cero cupon. Este
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comportamiento reflejé un alivio en las primas de riesgo local, aunque las cifras mas recientes
muestran una estabilizacion en niveles aun elevados, a la espera del debate sobre el
Presupuesto General de la Nacién y de los ajustes de gasto que debera impulsar el Gobierno.

En la misma linea, el mercado accionario (MSCI Colcap) experimentd un repunte marcado,
liderado por los sectores financiero, industrial y energético. La renta variable absorbié el
optimismo de los inversionistas, impulsado por la expectativa de reglas de juego estables, un
aumento en la demanda de insumos para la reconstruccion y un entorno operativo mas
favorable para los negocios.

Pese a esta valorizacion de corto plazo, las tasas de interés locales permanecen altas en el
contexto histérico, lo que demuestra que los mercados siguen monitoreando de cerca los
profundos desequilibrios en las cuentas fiscales y externas del pais.

4. El futuro: la inversion toma el liderazgo
La dinamica del PIB y el relevo en la demanda

El Producto Interno Bruto (PIB) de Colombia registrara un crecimiento de 2,6% en 2026, se
moderara ligeramente a 2,3% en 2027 y repuntara con fuerza al 3,1% en 2028. Esta trayectoria
confirma la transicion del modelo de crecimiento: la economia abandona gradualmente la
dependencia del impulso publico y del gasto corriente para ceder el liderazgo a la formacion

de capital.

La moderacion de 2027 no responde a una debilidad estructural del sector privado, sino a un
desfase de sincronizacién. Mientras el gasto publico se desacelera rapidamente en el marco del
ajuste fiscal, la inversion privada gana dinamismo a paso firme, aunque sin la velocidad
suficiente para compensar de forma inmediata el retiro del estimulo estatal. Una vez superada
esta transicion asincronica, la maduracion de las inversiones reactivara la produccion interna y la
oferta exportadora en 2028.

La inversion fija como motor central

La formacioén bruta de capital fijo acelerara su ritmo de expansion al 7,0% en 2027 y mantendra
un avance robusto del 6,4% en 2028. Este cambio de trayectoria estara liderado por la ejecucion
de nuevos proyectos y la continuidad de iniciativas vigentes en los sectores de mineria, petroleo
e infraestructura. Un entorno regulatorio favorable y la mayor apertura a sectores minero-
petroleros determinaran flujos de capital hacia estos rubros desde comienzos de 2027. Para
financiar esta expansion, la Inversion Extranjera Directa (IED) jugara un rol determinante,
complementando los elevados niveles de ahorro y liquidez corporativa local. En un nivel
secundario, y posteriormente, la formacion de capital también recibira el aporte de la sustitucién
tecnolégica adoptada por las empresas para contrarrestar los mayores costos laborales.

Al interior de la inversion total, el rubro de maquinaria y equipo se expandira a tasas del 6,5% en
2027 y del 7,0% en 2028. La permanencia de tasas de interés elevadas impondra restricciones
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al cierre financiero corporativo; sin embargo, este efecto negativo sera mitigado por la
apreciacion del tipo de cambio, la cual abaratara la importacion de los bienes de capital, que son
predominantemente importados. Si bien, la amplia capacidad instalada que ya acumulan las
empresas Yy la presion sobre el flujo de caja derivada del encarecimiento de la energia limitaran
un ciclo expansivo mas agresivo.

La inversidon en construccién registrara un punto de inflexion, pasando de un avance del 1,3% en
2026 aun 7,7% en 2027 y 5,7% en 2028. El segmento de edificaciones y estructuras no
residenciales (obras civiles) crecera 7,6% en 2027. Este dinamismo se explica por el avance
ininterrumpido de grandes obras de ingenieria ya en marcha, como las lineas de metro en
Bogota y Medellin, el desarrollo de infraestructura en Antioquia —tuneles, concesiones viales e
Hidroituango— y la ejecucion de obras regionales y nacionales que lograran mayores eficiencias
constructivas al aprovechar las condiciones de tiempo seco derivadas del fendmeno de El Nifio.
De manera complementaria, la inyeccion de capital para la reconstruccion tras el terremoto y las
inversiones en infraestructura de energia y gas aportaran traccion adicional a la actividad.

Por su parte, la inversion en vivienda liderara la recuperacion del sector con una expansion del
8,0% en 2027, revirtiendo la contraccién del 1,9% de 2026. Esta correccién al alza obedece a la
mejor confianza de los hogares y su buena capacidad de pago, sustentada en un mercado
laboral estable y resiliente. En este contexto, se observara una reasignacion del ingreso familiar,
que transitara desde el gasto corriente hacia la formacion de capital inmobiliario. La actividad
también se dinamizara por el reinicio de proyectos que se encontraban retrasados o congelados,
la posible adjudicacion de nuevos subsidios gubernamentales y la presion sostenida de la
demanda anclada en el déficit habitacional estructural. En 2028, la inversion en vivienda crece al
6,0%.

En el mediano plazo (2028-2031), la inversion fija convergera hacia una senda de crecimiento
sostenida entre el 6,0% y el 6,2% anual. Esta trayectoria consolida el cambio en el modelo
econdmico, garantizando la ampliacién permanente de la capacidad productiva del pais sin
depender exclusivamente de los ciclos expansivos del consumo.

Moderacién controlada del consumo y recomposicion del gasto

El consumo privado transitara hacia una trayectoria mas contenida, pasando de crecer un 3,0%
este ano al 2,7% en 2027, antes de estabilizarse y repuntar al 3,5% en 2028. Aunque la
tendencia expansiva se mantiene, la brecha frente al PIB se estrechara, un comportamiento
estructural habitual cuando la inversion asume el liderazgo del ciclo econémico.

La tendencia esperada para el consumo responde a cinco determinantes principales:

— Impacto inflacionario y climatico: la mayor inflacion de alimentos, derivada del
fendmeno de El Nifio, obligara a los hogares a concentrar su gasto en bienes esenciales,
reduciendo la porcion atribuible a otros tipos de consumo, ocasionando su moderacion
transitoria en 2027. La posterior correccion del régimen de lluvias tras el fin de EI Nifo,
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junto con la consecuente reduccion de la inflacidon y las tasas de interés, seran piezas
clave para explicar la aceleracion del crecimiento del consumo en 2028.

— Recomposicién del gasto del hogar: la reactivacion en la compra de vivienda obligara a
las familias a destinar una mayor proporcién de su ingreso disponible al pago de cuotas
iniciales e hipotecas, restandole liquidez al consumo corriente y reduciendo por un tiempo
prolongado la brecha del consumo privado respecto al PIB.

— Ajuste en el mercado laboral: aunque la generacion de empleo privado se mantendra
en terreno positivo en 2027, la ocupacion total se vera frenada por la reduccion de
puestos publicos (asociada principalmente al receso de contratos por prestacion de
servicios u OPS). Esto generara una friccion transitoria en el saldo neto, limitando el
avance de los ocupados en 2027, los cuales volveran a crecer con mayor velocidad en
2028, cuando la creacion de empleo privado supere con holgura la disminucion del
impulso publico. A esto se suma la moderacion en el ajuste del salario minimo (de un
digito en 2027 frente al 23% de 2026), lo que le restara dinamismo a la masa salarial
nominal.

— Dinamica por categorias de bienes y servicios:

— Bienes durables: moderaran su crecimiento desde niveles muy elevados (mas del
14% en 2026) hasta una tasa sostenible —pero todavia alta— cercana al 6%
anual. Este rubro se apalancara en el efecto positivo de la apreciacion cambiaria,
que lograra compensar el impacto negativo de las tasas de interés.

— Bienes semidurables: registrara la desaceleracién mas profunda, con un
crecimiento cercano a cero en 2027 y una recuperacion apenas progresiva en
2028. Al tener una menor proporcion de componentes importados, este sector no
se beneficiara directamente de la apreciacién cambiaria, y su desempenfo estara
limitado por los altos niveles de inflacion y tasas de interés.

— Bienes no durables y servicios: seguiran una trayectoria controlada, con un mejor
desempeno esperado para 2028 ante el fortalecimiento del mercado laboral. Como
factor secundario, cabe destacar que la apreciacion cambiaria podria actuar como
un limitante para este segmento al encarecer y reducir el turismo interno (tanto de
nacionales como de extranjeros).

— Otras fuerzas contrapuestas: por un lado, los altos precios de los hidrocarburos, el oro y
otros commodities actuaran como catalizadores, impulsando el consumo en aquellas
zonas con incidencia directa o indirecta de estas actividades. Por otro lado, la carga
financiera de los hogares —actualmente moderada pero con tendencia al alza por las
tasas de interés y el incremento del crédito— funcionara como una limitante por la
exigencia de asignacién de ingreso por parte de los hogares.
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Finalmente, el consumo publico recortara drasticamente su expansion, pasando del 9,7% en
2026 al 3,0% en 2027 y al 2,5% en 2028. Esta fuerte desaceleracion refleja el inicio del ajuste
fiscal por parte del Gobierno Central.

Comportamiento del sector externo

Las importaciones mantendran un ritmo de crecimiento real del 6,5% anual tanto en 2027 como
en 2028. Este impetu importador esta jalonado por la compra de bienes de capital para la
industria, minas, petroleo e infraestructura, asi como por la demanda de bienes de consumo
durable favorecida por el tipo de cambio.

Las exportaciones totales registraran un avance limitado del 1,9% en 2027 (tras caer 1,8% en
2026). En 2028 las exportaciones creceran al 4,4% real; la maduracién de las inversiones
previas y un consumo interno moderado generaran excedentes de produccion exportables, a lo
que se sumara la mejora adicional del comercio con Venezuela.

La rotacion de los motores sectoriales
A nivel sectorial, la economia experimentara una clara rotaciéon de motores entre 2026 y 2028:

Construccion e infraestructura: asumen el liderazgo a partir de 2027. La edificacion de
vivienda, las obras de reconstruccion del sismo, los proyectos logisticos e infraestructura y las
obras regionales mantendran al sector con crecimientos superiores al 7%.

Industria manufacturera: supera las fricciones de costos energéticos del inicio de 2027 gracias
a la mayor demanda de insumos para la construccion y la reactivacion de los despachos hacia
Venezuela. Para 2028, la nueva capacidad instalada elevara la productividad industrial y
generara saldos exportables.

Agropecuario y energia: padecen el impacto directo de El Nifio hasta el primer semestre de
2027 (menor oferta agricola, menor generacion hidrica y elevados costos de gas). Hacia finales
de 2027 y durante 2028, la normalizacion del clima y el avance de proyectos de energia
renovable permitiran un restablecimiento de la produccion.

Mineria y petréleo: reciben flujo de capital e inversion desde comienzos de 2027 gracias al
nuevo marco de confianza y mejores términos regulatorios. La respuesta en volumen de
produccion fisica se consolidara con mayor fuerza hacia 2029.

Servicios y sector publico: el comercio y los servicios financieros se moderan en 2027 por el
ajuste del consumo y las tasas altas, para volver a acelerar en 2028. La administracion publica
pierde peso sistematicamente como generador de valor agregado a lo largo del periodo
proyectado.
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Inflacién: pico climatico transitorio y convergencia posterior

Proyectamos que la inflacion cerrara el ano 2026 en un 7,0% anual. Sin embargo, durante el
primer semestre de 2027, la intensificacion del fenémeno de El Nifio anadira presiones
temporales sobre los precios de los alimentos y las tarifas de energia (electricidad y gas, tanto
domiciliario como industrial, aunque mayor en este ultimo caso). Esta dinamica llevara a que el
indicador alcance su pico inflacionario en el mes de abril.

No obstante, anticipamos que estos choques de oferta seran de caracter estrictamente
transitorio y no desanclaran las expectativas a mediano plazo. Si bien un eventual desanclaje se
mantiene en nuestro radar como un riesgo latente, no forma parte de nuestro escenario
macroecondémico central.

Una vez superado este pico, la correccion a la baja de la inflacion sera mas acelerada,
respaldada por un conjunto de factores mitigantes:

— Amortiguacion cambiaria y global: el impacto de los mayores costos industriales se
vera contrarrestado por la apreciacion cambiaria del peso. A esto se sumara una
esperada reduccion en los precios internacionales del petroleo y otras materias primas
—actualmente tensionados por riesgos geopoliticos globales—, lo que favorecera un
mejor balance de la inflacién importada.

— Composicion del crecimiento: dado que el crecimiento econdmico estara fundamentado
en la inversion y la produccion mas que en la demanda y el consumo, se generaran
menores presiones inflacionarias desde la demanda interna.

— Holgura laboral y moderacién salarial: el incremento mas moderado del salario minimo
y la menor presion derivada del empleo publico generaran un mayor margen de holgura
en el mercado laboral. Esto reducira las presiones sobre los costos salariales y sus
efectos indexados —especialmente en sectores intensivos en mano de obra—, lo que se
trasladara paulatinamente en menores alzas de precios en los bienes de consumo.

— Expansion de la oferta: la ampliacion de la capacidad productiva del pais actuara como
una valvula de escape adicional, restandole traccion a las presiones inflacionarias.

En consecuencia, proyectamos que la inflacion retomara su senda de convergencia gradual,
ubicandose en 5,4% al cierre de 2027 y alcanzando el 4,1% en 2028. Aunque esta trayectoria
muestra una aproximacion sostenida hacia el rango meta del Banco Central, el indicador
culminara el horizonte de proyeccion todavia por fuera de este.

Politica monetaria: cautela y postura restrictiva sostenida

El Banco de la Republica mantendra una postura de estricta cautela, conservando la tasa de
interés de politica monetaria inalterada en 12,0% durante lo que resta de 2026 y hasta
septiembre de 2027. La Junta Directiva postergara hasta ese momento el inicio del ciclo de
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rebajas ante la acumulacién de riesgos: la persistencia inflacionaria por El Nifio, la traccién de la
demanda interna, el déficit fiscal y la ampliacion del déficit en cuenta corriente.

A partir del ultimo trimestre de 2027, una vez verificado el descenso de la inflacion basica y la
disipacion del choque climatico, el Banco Central iniciara un ciclo gradual de recortes. La tasa de
intervencion cerrara 2027 en 11,25% y continuara descendiendo en 2028 hasta alcanzar un nivel
de 8,25%. La tasa de interés real se mantendra en terreno marcadamente contractivo durante
los préximos meses, funcionando como un ancla indispensable frente a las presiones fiscales y
los retos inflacionarios.

Tasa de cambio: apreciacion de corto plazo y depreciacion fundamental

El tipo de cambio del peso frente al dolar cerrara el afio 2026 promediando los niveles actuales.
Para el promedio de 2027, la moneda registrara un nivel algo superior al actual, pero con una
apreciacion respecto al promedio de todo el afo 2026, reflejando el cambio de tendencia tras el
resultado electoral, la expectativa de flujos de financiamiento publico en divisas y la confianza de
los inversionistas extranjeros.

No obstante, esta fortaleza cambiaria inicial cedera de forma progresiva. A partir de la segunda
mitad de 2027, la tasa de cambio tomara una senda de depreciacion gradual pero constante.
Este ajuste respondera a la profundizacién del déficit comercial, la reduccion del diferencial de
tasas de interés frente a la Reserva Federal de EE. UU. y la eventual reversion de los topes de
inversion de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) en el exterior. Para 2028, el
tipo de cambio se estabilizara en promedios cercanos a los 3.350 COP/USD, alineando la
cotizacién de la divisa con los desbalances fundamentales de la economia.

5. El gran reto: el desequilibrio fiscal

La consolidacion de las finanzas publicas representa, por amplio margen, el desafio
macroecondmico mas apremiante para el pais y su principal fuente de vulnerabilidad. El nuevo
gobierno presentd un presupuesto que hace explicitas las necesidades obligatorias de gasto,
con un déficit proyectado del 9,4% del PIB para 2027 en ausencia de medidas adicionales. Para
enfrentar este desbalance, la administracion anuncié una estrategia fiscal de cuatro fases que
incluye una Ley de Ajuste Fiscal, orientada a reducir el déficit primario en 2,2 puntos
porcentuales.

Nuestro escenario macroecondmico incorpora una ejecucion prudencial y parcial de este ajuste.
Proyectamos que el déficit del Gobierno Nacional Central no se corregira en la magnitud total
anunciada, pero lograra estabilizarse hasta el 8,1% del PIB en 2027 y el 7,1% del PIB en 2028.
Este nivel de desbalance mantendra la deuda publica por encima del 60% del PIB y exigira un
esfuerzo de caja importante. El servicio de la deuda sera especialmente pesado en 2027, con
presiones todavia relevantes sobre la liquidez local y, principalmente, sobre las tasas de interés
de la deuda publica. La reduccion sostenida de las tasas de los TES dependera de que los
mensajes fiscales se consoliden en los mercados y se establezca una senda de ajuste previsible
y creible.
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En el frente externo, el panorama también exige atencién, aunque su magnitud y sus
implicaciones son secundarias frente al desafio fiscal. El déficit en cuenta corriente se ampliara
progresivamente, hasta cerca del 2,9% del PIB en 2026, 3,6% en 2027 y alrededor de 3,5%
desde 2028 en adelante. Este deterioro refleja un desbalance comercial creciente: las
importaciones aumentaran de forma sobresaliente, apalancadas por la compra de bienes de
capital y consumo duradero y por el poder adquisitivo que otorga un peso apreciado, mientras
que las exportaciones fisicas permaneceran rezagadas, pese a la mayor demanda desde
Venezuela, ante la pérdida de competitividad cambiaria frente a los socios regionales, con un
repunte esperado solo a partir de 2028, por los excedentes de produccion interna que se
esperan en ese momento.

A la ampliacion de la brecha comercial se suma un creciente saldo deficitario en la cuenta de
renta de factores. Este rubro se vera presionado por dos vias: los altos pagos de intereses de la
deuda publica a inversionistas extranjeros y una mayor remision de utilidades y dividendos
corporativos hacia el exterior. La inversion extranjera directa sera la principal fuente de
financiamiento del déficit externo, aunque no sera suficiente para cubrirlo en su totalidad. Los
flujos de capital de portafolio y el endeudamiento externo complementaran este financiamiento y
permitiran, ademas, continuar con el proceso de acumulacién de reservas internacionales que
viene adelantando el Banco de la Republica.

Si bien el mayor déficit externo elevara gradualmente las necesidades de financiamiento de la
economia, el desequilibrio fiscal seguira siendo el principal factor de vulnerabilidad
macroecondmica y la mayor fuente de presion sobre las tasas de interés. A mediano plazo, la
persistencia del desbalance fiscal, aun en un contexto de ajuste gradual, y, en segundo orden,
las mayores necesidades de financiamiento externo contribuiran también a la depreciacion
gradual del tipo de cambio que esperamos.

6. Reflexién final: la Colombia que sonamos para la préxima
década

El rebote ciclico de la inversion y la estabilizacidn macroeconémica que proyectamos para los
préximos afnos son indispensables, pero insuficientes. El crecimiento potencial y observado de
Colombia ha descendido a niveles cercanos al 2,5%, lastrado por una productividad estancada y
una acumulacion de capital histéricamente baja. Superar las profundas vulnerabilidades fiscales
y externas detalladas anteriormente exige ir mas alla de la gestion de la coyuntura. El objetivo
central de la politica econémica debe ser sonar el pais que Colombia puede ser en 2036 e
identificar las decisiones que deben ejecutarse desde hoy.

No obstante, Colombia no puede empezar por 2036 sin antes asegurar el piso a corto plazo. El
nuevo gobierno enfrenta urgencias innegociables para darle soporte a la economia. Primero, la
reconstruccion tras el terremoto debe ejecutarse de forma rapida y transparente, incorporando
estandares de resiliencia sismica y climatica que eviten reconstruir la misma vulnerabilidad.
Segundo, la correccién de las cuentas publicas debe ofrecer una senda creible que estabilice la
trayectoria de la deuda, pero redisefiando el presupuesto para no sacrificar la inversion publica
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de mayor retorno. Tercero, es imperativo consolidar la trayectoria de desinflacién, coordinando
las decisiones fiscales y regulatorias para proteger el ingreso real de los hogares. A esto se
suma la urgencia de estabilizar la liquidez y la continuidad operativa del sistema de salud,
recuperar el control de seguridad en los corredores productivos del pais y destrabar agilmente
los permisos de los proyectos estratégicos en infraestructura y energia.

Superado este piso basico, la agenda debe enfocarse en metas estructurales, que no
representan prondsticos pasivos, sino objetivos de pais deliberadamente ambiciosos para la
proxima década. La primera meta es lograr que un crecimiento del 4% o mas deje de ser una
buena noticia excepcional, que se logre uno o dos afios, y se convierta en una costumbre,
apalancado en una tasa de inversidon que recupere niveles del 25% del PIB. Este crecimiento
debe traducirse en progreso social medible: reducir la pobreza monetaria por debajo del 15% y
la pobreza extrema a menos del 3%. Para sostener este avance, el capital humano es
determinante; el pais debe garantizar que el grado escolar cursado signifique aprendizaje
logrado, llevando al 60% de los estudiantes a superar los niveles basicos de matematicas en las
pruebas PISA.

La estructura microecondmica requiere una transformacion igualmente profunda. La formalidad
debe convertirse en un activo productivo, con el objetivo de reducir la informalidad empresarial a
la mitad y la laboral al 40% mediante cargas graduales y simplificadas. Asimismo, la geografia
no puede seguir cobrando un impuesto adicional a la competitividad; la integracion de la
infraestructura debe comprimir el costo logistico por debajo del 10% de las ventas de las
empresas. Con un tejido empresarial mas formal y conectado, Colombia tendra la capacidad de
duplicar sus exportaciones reales no minero-energéticas por habitante, asi como duplicar la
productividad y la oferta de su sector agropecuario.

La expansién de la frontera productiva exigira que las nuevas tecnologias lleguen a todas las
empresas, alcanzando una inversion en 1+D del 1,5% del PIB y una adopcion tecnoldgica
efectiva en al menos la mitad de las pymes formales. Esta modernizacion demandara una
transicion energética que produzca energia abundante y competitiva, con cero déficit estructural
de energia firme, mas de 36 GW de capacidad instalada y una reduccion drastica de las
importaciones de gas (por debajo del 10% de la demanda). Finalmente, todo este ecosistema
debe estar respaldado por un Estado que haga solo lo necesario, manteniendo una deuda neta
por debajo del 55% del PIB y sosteniendo un superavit primario estructural de al menos 2%.

En esencia, Colombia no requiere decenas de politicas inconexas, sino un cambio radical en la
forma en que asigna cinco elementos fundamentales: capital, talento, tecnologia, territorio y
capacidad del Estado. Si el pais logra movilizar estos recursos hacia los sectores y empresas
donde producen valor, las mejoras en salarios, competitividad y equidad no tendran que
forzarse, sino que seran la consecuencia natural de una economia mas eficiente. Se vale sonar
con un cambio estructural: un pais mas productivo, mas rico y con un crecimiento mas
sostenible.
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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 econdmicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién 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
economicas 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 inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion 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, distribucion, 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.
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