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El comercio internacional se mantenido constante
desde el 2008
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Fuente: Banco Mundial, calculos propios.
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Desde 2022, los costos de los seguros de impago de deuda
de Colombia (que miden el riesgo pais) se han mantenido
mas altos que los de otros paises de América Latina

—Colombia Chile =——Perli -———Brasil =———EEUU (eje derecho)
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Fuente: Bloomberg. Actualizado al 27 de abril de 2026
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Baja liquidez y poca profundidad del crédito en Colombia

Masa monetaria Crédito interno
M2 al sector privado
Paises (% del PIB) (% del PIB)

2023 2024 2023 2024
Brasil 111.5 116.4 71.1 75.8
Chile 84.8 /5.1 109.5 103.4
México 43.0 45.8 22.3 34.7
Colombia 48.5 50.4 41.7 39.6
e

Fuentes: Banco Mundial - WDI, Banco de la Republica, DANE.
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Crecimiento en Colombia: produccion en recuperacion
pero con una evolucion reciente aun baja

Crecimiento trimestral anual del PIB (%)
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- Altas tasas de interés: impactan
demanda (consumo e inversion).

 Bajo nivel de ahorro: ha restringido la
inversion.

Formacion bruta de capital: se redujo
en tres trimestres consecutivos, pero
inicid su recuperacion desde el III TRIM
2025 (especialmente maquinaria y

equipo).
« Crecimiento del PIB

2025: 2.6 %
2026: 2.4 %*

20251V

*Fuente: SFC, modelo de equilibrio general. 6
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El ahorro nacional es muy bajo.
Ahorro bajo = baja inversion = bajo crecimiento

Participacion del gasto en el PIB (%)

2005 2010 2015 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ahorro 18.6 17.4 16.7 14.2 11.5 9.1 7.8 7.4 8.0 6.4
Demanda interna 97.4 103.0 107.1 107.7 107.3 109.8 112.7 107.6 109.7 110.6
Gasto de consumo final 81.4 82.6 83.3 85.8 885 909 92.2 92.6 92.0 93.6
Hogares 67.7 68.7 68.5 69.6 71.3 73.8 76.1 76.3 75.9 76.8
Gobierno 13.7 14.0 14.8 16.1 17.2 17.1 16.1 16.2 16.1 16.8

Formacion bruta de capital 16.8 20.5 23.8 21,9 18.7 18.9 204 150 17.6 17.0
Formacidn bruta de capital fijo 16.7 20.8 23.4 21.8 17.9 18.9 19.6 17.7 17.3 16.6

Exportaciones 17.1 15.8 15.7 15.2 12.7 13.1 13.7 14.1 14.2 13.8
Importaciones 15.3 18.8 22.7 23.0 19.8 22.6 26.0 22.0 24.0 24.5
Producto Interno Bruto 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: DANE. . .
{Como aumentar el ahorro nacional?

Tasas de ahorro doméstico (2024): China: 43 %. Corea del Sur: 35 %. India: 30 %. v,
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La tasa de desempleo cayo a su nivel mas bajo del siglo
en DIC 2025 y se ha mantenido estable

Tasa de desempleo desestacionalizada

5 ——=Tasa Global de Participacidon (TGP) =—=Tasa de Ocupacion (TO) 23
==Tasa de Desocupacion (TD) (Eje secundario)
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La Tasa de Politica Monetaria
tiene un diferencial alto frente a la inflacion

Tasa de politica e inflacion (%)

—Inflacion =—TPM

6 - El Banco de la Republica ha aumentado la
14 tasa de politica monetaria en 200 puntos
; e basicos en lo corrido de 2026.
y - No obstante, la ultima decisidon causé
. mayor incertidumbre monetaria e
institucional, reflejada en la votacion
6 - - -
dividida de la Junta.
4
« Los problemas reales persisten: tasa de
2 14 - -
interes real alta e inflacion alta en servicios,
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Fuentes: DANE, Banco de la Republica.
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Fuentes: Banco Mundial - WDI, Banco de la Republica, DANE.
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Productividad: contribucion positiva de la productividad total
de los factores (PTF) al crecimiento en 2024 y 2025
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Excluyendo el ciclo de precios
de 2006, la PTF tuvo su
mayor contribucion al
crecimiento en 2024.

Los sectores con los mayores
crecimientos de la PTF fueron
agricultura, servicios sociales
y construccion.

El aporte de la PTF al
crecimiento también fue
positivo en 2025 (0.7 puntos
porcentuales)

11
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Situacion fiscal retadora: la meta de déficit para 2026
es inferior en 1.3 % del PIB al de 2025

- Inflexibilidad en el gasto fiscal
(89.1 % del presupuesto)

Sistema General de Participaciones (20 %)

Pensiones (19 %)

Adres (10 %)

Intereses (11.5 %)
- Presiones fiscales heredadas

- Hueco fiscal por COP 26 billones.

-  FEPC deuda saldada de COP 70 billones.
« Efecto en los mercados:

-  Compite por recursos (deuda en TES).

- Efecto en tasas de interés y tasa de cambio.

- Mayor riesgo pais.

- Menor inversion internacional.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Balance fiscal del gobierno nacional central (% PIB)

Rubro 2024 2025 PGN 2026 PF 2026
Ingreso Total 16.4 16.3 18.1 16.1
Tributarios 14.3 14.7 16.5 14.6
No tributarios 0.1 0.0 0.1 0.0
Fondos Especiales 0.3 0.3 0.3 0.2
Recursos de Capital 1.7 1.3 1.3 1.3
Gasto Total 23.1 22.7 24.3 21.2
Balance Primario -2.4 -3.5 -2.1 -2.1
Balance Total -6.7 -6.4 -6.2 -5.1

Evolucion de las tasas de corte en las emisiones de TCO y TES
15
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Déficit habitacional (total, cualitativo y cuantitativo)
ha venido disminuyendo desde 2019

- El déficit habitacional total refleja Déficit habitacional nacional (%)
CarenCiaS estructurales no mmm Déficit cuantitativo mmm Déficit cualitativo =0==Déficit habitacional
g y 33,0 32,8
estructurales en las viviendas '\

ocupadas por los hogares. 30,0 T
° El déf|C|t total experimenté una N \ e
reduccion significativa, al 250 23,4 23,5 23,1 . ’

pasar de 32.8 % en 2019 a oo 20,0 19,3
25.6 % en 2025. '

* La mejora se explica por mejores 15,0
materiales en las paredes

(cuantitativo) y por la 00 8s
disminucion del hacinamiento 5o
mitigable (cualitativo).
Fuente: DANE - ECV 2025 o0 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Construccion: menor dinamismo sectorial y deterioro reciente
de la Productividad Total de los Factores (PTF)

% mmm Servicios laborales Servicios de capital mmm Consumos intermedios

15 m—PTF —Valor Agregado Bruto « El valor agregado bruto de la
10 construccion evidencia una

. desaceleracion

. persistente desde 2017.

. - Este comportamiento se
» debe a menores aportes de

los consumos intermedios y

'15 de los servicios de capital,
20 asi como con contribuciones
25 negativas de la PTF que en
30 2025 restd 2.81 puntos
35 porcentuales al crecimiento
Fuente: DANE 15
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Desaceleracion de la produccion de edificaciones

Formacion bruta de capital en vivienda y PIB de Construccion
de edificaciones residenciales y no residenciales*

° La fOFmaCIén bruta de Cap|ta| —Formacion bruta de capital (eje izquierdo)
L. , —PIB de construccion de edificaciones residenciales y no residenciales (eje derecho)
en vivienda cayo 8.5 % de 12.000 6.000
2024-1V a 2025-1V.
L, 10.000 >-800
« La construccion de
. . . . 5.600
edificaciones residenciales y 8.000
no residenciales disminuyo 5.400
6.5 % de 2024-1V a 2025- o oo
IV 4.000
5.000
2.000 4.800
0 4.600
20231 2023 II 2023 2023 20241 202411 2024 2024 202571 202511 2025 2025
Fuente: DANE. IT1 v II1 v 111 v
*COP miles de millones, precios constantes 16
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El precio de los materiales de construccion ha pasado de crecer
15 % en febrero de 2023 a menos de 1 % en marzo de 2026

Variacion anual del precio de los materiales de construccion
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Fuente: DANE, IPP de los materiales de construccion
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El precio de la vivienda nueva ha pasado de crecer 12.4 %
anual en 2023-1IV a 9.2 % anual en 2025 1V

Variacion anual del indice de precios de la vivienda nueva

y (IPVN) (%)
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Cartera hipotecaria real en recuperacion

La cartera hipotecaria real
presenta una recuperacion
importante desde finales
de 2023. Luego de haber
venido cayendo
sistematicamente desde
2022 hasta mediados de
2023, ha crecido
recientemente a tasas
reales superiores a 5% real
en enero 2026.

Fuente: SFC.
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La Tasa de Politica Monetaria y la tasa de los TES a 5 anos
afectan el costo de los créditos hipotecarios

—Tasa crédito hipotecario ——Tasa de Politica Monetaria —Tasa de interés bonos 5 afios
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Fuente: Banco de la Republica
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Analisis empirico
Aumentos de la tasa pagada por los TES a 5 afios estan correlacionados con aumentos en

la tasa del crédito hipotecario 4 meses después. Lo mismo ocurre con la tasa de politica
monetaria rezagada un mes.

Tasa promedio crédito hipotecario Bi Error estandar
Intercepto 5.596 **x* 0.421
Tasa TES 5 afios rezagada cuatro meses 0.186 * 0.102
TPM rezagada un mes 0.463 *** 0.0699

Nota:*** significativo al 1%, ** al 5%, * al 10%

Datos mensuales
Tasa TES 5 afios rezagada cuatro meses: tasa cero cupon de bonos TES a 5 afios rezagada cuatro meses
TPM rezagada un mes: Tasa de Politica Monetaria rezagada un mes 21
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Futuro de la vivienda en Colombia

« Recuperacion lenta: el mercado de vivienda en Colombia deberia
mejorar gradualmente, pero seguira condicionado por tasas de
interés altas, menor capacidad de compra y baja inversion.

 Bajo ahorro condiciona la compra de vivienda: el bajo ahorro
de los hogares limita la cuota inicial y vuelve mas dificil acceder a
financiacion hipotecaria.

- Precios de la vivienda firmes, no necesariamente mas bajos:
se esperan precios de la vivienda estables pero superiores a la
inflacion total.
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