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Previsiones

2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
Crecimiento del PIB (%) -7,2 10,8 7.3 0,7 1,6 2,5 2,3 2,5
Inflacion IPC (%)* 2,5 3,5 10,2 11,7 6,6 4,9 3,5 3,0
Saldo fiscal (% del PIB) -8,1 -6,8 -5,3 -4,2 -6,7 -7,1 -6,9 -4,9
Deuda publica (% del PIB) 65,3 64,4 61,3 55,5 61,2 58,9 61,9 63,0
Tipo de interés de referencia (%)* 2,86 1,92 7,21 13,04 11,38 9,33 8,18 7,05
Tipo de cambio (COP/USD)* 3693,1 | 3748,6 | 4261,4 | 4321,9 | 4073,8 | 4059,0 | 4255,4 | 4330,2
Saldo corriente (% del PIB) -3,4 -5,6 -6,0 -2,3 -1,7 -2,3 -2,6 -2,8
Deuda externa (% del PIB) 53,2 51,0 58,1 49,9 49,2 47,8 48,6 49,9

Nota: * Promedio anual.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de LSEG Datastream.

Perspectivas

La economia colombiana ha mostrado signos de estabilizacion en los ultimos trimestres. El repunte de la
actividad se apoya en el consumo privado, que se encuentra 6 p. p. por encima de su tendencia previa a la
pandemia, gracias a un mercado laboral robusto, cuya tasa de paro se sittua por debajo del promedio histérico,
y al aumento de los ingresos reales de las familias, impulsados por el aumento del salario minimo (+23% desde
2023) y la expansion de programas sociales. La mejora del mercado laboral y la moderaciéon de la inflaciéon han
impulsado el consumo privado desde 2024, tras tres afios de atonia, favoreciendo el crecimiento del PIB. La
inversion, por otro lado, continla rezagada respecto a niveles prepandémicos, y refleja cierta incertidumbre
politica, en particular en sectores estratégicos como el de los hidrocarburos (en el que los cambios regulatorios
para favorecer la transicion ecolégica y limitar la exploracién han reducido la inversién extranjera) o la
construccion. Sin embargo, persisten focos de tension como el deterioro fiscal, la debilidad de la inversion y la
incertidumbre institucional.

Politicas econémicas

Las autoridades monetarias han conseguido reconducir la inflacién desde su pico en 2023 (13,3% en marzo de
2023). El FMI espera que en 2025 cierre en el 4,4%, y que converja al objetivo del banco central del 3% en 2027.
También la inflacion subyacente ha caido, aunque con menos intensidad, debido a la persistencia de la inflacién
en servicios y a una amplia indexaciéon de precios. El banco central continta relajando su politica monetaria,
aunque a menor ritmo que en afios anteriores (tras acumular 350 p. b. de recortes en 2024, los tipos se han re-
ducido en solo 25 p. b. en 2025 hasta el 9,25%).

El déficit fiscal se ha ampliado en los ultimos anos ante la estabilidad del gasto primario y el descenso de los
ingresos tributarios debido, entre otras razones, a la caida en los precios internacionales del carbén y la reduccién
de ingresos provenientes del sector minero-energético. Asi, la deuda bruta del sector publico consolidado alcanzé
el 61,2% del PIB en 2024 y se espera que supere el 63% en 2027, por encima del ancla fiscal legal del 55%.

La mejora del sector exterior no parece sostenible. Tras mejorar la balanza de pagos en 2024 (cuando el déficit
por cuenta corriente se redujo al 1,7% del PIB, el nivel mas bajo en 20 afios) por el fuerte crecimiento de las re-
mesas (+17% en el afio) y el turismo, y por una caida en los pagos de dividendos al exterior, el FMI no espera que
esta mejora sea sostenible, y proyecta que a partir de 2025 el déficit vuelva a ampliarse debido al empeoramien-
to de los términos de intercambio y a una mayor demanda interna.
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Tipo de cambio

El peso colombiano se ha apreciado con fuerza en 2025, alrededor de un 15% frente al délar, impulsado por un
diferencial positivo de tipos de interés reales respecto a EE. UU. y por un amplio colchén de reservas internacio-
nales (131% del umbral del FMI). Esta apreciaciéon también reflejé la mencionada mejoria del déficit externo,
gracias a menores pagos de dividendos y mayores remesas, aunque, en préximos trimestres, la combinacion de
precios del petréleo moderados, vulnerabilidades fiscales internas y un déficit por cuenta corriente que volvera
a ampliarse apunta a una depreciacion gradual del peso en 2026. La politica monetaria seguira siendo restrictiva
y dard soporte a la divisa, pero el entorno financiero global y la relaciéon con EE. UU. supondran fuentes de vola-
tilidad con un sesgo levemente bajista para la divisa.

Principales riesgos

El balance de riesgos de la economia colombiana se presenta sesgado a la baja. Entre otros, destacamos los si-
guientes riesgos:

Riesgos fiscales: el deterioro fiscal es el principal riesgo macroeconémico. La suspension de la regla fiscal hasta
2027 ha permitido al Gobierno ampliar el gasto sin contar con un aumento equivalente y sostenible en los
ingresos publicos que lo respalde y, aunque el Marco Fiscal de Mediano Plazo prevé una consolidacién en 2028
basada en una reforma tributaria que busca recaudar 1,4 p. p. de PIB adicionales, su aprobacion se complica
por la falta de mayoria parlamentaria y el ciclo electoral de 2026. Ademas, persisten rezagos presupuestarios
por falta de liquidez, que podrian convertirse en pasivos, y el pais continta siendo dependiente de ingresos
procedentes del sector minero y energético, que son muy volatiles. Segun el FMI, para retornar a la regla fiscal
en 2028, Colombia debera ejecutar un ajuste estructural de al menos 3,2 p. p. del PIB entre 2026 y 2028. Aun
asi, la deuda neta no volveria al ancla del 55% del PIB hasta la década de 2040. Si el ajuste no se materializa,
la deuda podria superar el 70% del PIB antes de 2033.

Riesgos politicos y geopoliticos: Colombia entra en un ciclo electoral en 2026 con elevada polarizacién. La
implementaciéon de reformas estructurales (pensiones, salud, descentralizaciéon) ya ha enfrentado obstaculos
legislativos: la reforma de las pensiones aprobada fue devuelta por la Corte Constitucional, la reforma sanitaria
sigue estancada en el Senado y la descentralizacién depende de una ley de competencias aun no presentada.
Ademas, el giro geopolitico hacia China —con la adhesién a la Iniciativa de la Franja y la Ruta y al banco de los
BRICS- y el deterioro de las relaciones con EE. UU. (incluyendo amenazas de sanciones y aranceles) podrian
afectar a la inversién extranjera directa y al comercio exterior.

Riesgos externos: la economia colombiana es vulnerable a shocks externos, como una caida adicional en los
precios del petréleo y el carboén, restricciones comerciales globales o una desaceleraciéon en EE. UU., principal
destino de sus exportaciones y origen de remesas. La transiciéon energética también implica riesgos para los
ingresos fiscales y la balanza comercial (hasta 2024 los ingresos petroleros representaban cerca del 10% del
presupuesto).

Calificacion crediticia soberana
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calificacion

STENDARD 26/06/25 Negativa 26/06/25
Mooby’s 26/06/25 Estable 26/06/25
FitchRatings BB+ 01/07/21 Negativa 06/03/25

Nota: *Una celda sombreada indica “grado inversion” y una no sombreada “grado especulativo”.
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