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Panorama mundial

Fuentes: FMI – WEO – Abril 2025. Cálculos BTG Pactual

Notas: Promedio 2000-2019 y 2020-2024
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Fuentes: Bancos Centrales y BBG. Cálculos BTG Pactual

Notas: Actualizado al 03-jun-25

Economías avanzadas
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Economías LatAm

Fuentes: FMI, BTG Pactual y BBG. Cálculos BTG Pactual
Notas: (1) Actualizado al 03-jun-25. (2) Promedio 2000-2019 y 2020-2024
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Economías LatAm

Fuentes: Bancos Centrales y BBG. Cálculos BTG Pactual

Notas: (1) Actualizado al 03-jun-25. (2) MIPR excepto Perú (BTG Pactual)
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Economías LatAm

Fuentes: Bancos Centrales. Cálculos BTG Pactual
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Economías LatAm

Riesgo país

(p.p.)

Tasa de cambio
(Base 100, USD)

95

100

105

110

115

120

125

130

0
4
-j
u

n
-2

4

0
2

-j
u

l-
2

4

3
0
-j
u
l-
2
4

2
7
-a

g
o
-2

4

2
4
-s

e
p
-2

4

2
2
-o

c
t-

2
4

1
9
-n

o
v
-2

4

1
7
-d

ic
-2

4

1
4
-e

n
e

-2
5

1
1
-f

e
b
-2

5

1
1
-m

a
r-

2
5

0
8

-a
b

r-
2

5

0
6
-m

a
y
-2

5

0
3
-j
u

n
-2

5

Brasil Chile Colombia México Perú

0

50

100

150

200

250

300

0
4
-j
u

n
-2

4

3
0
-j
u

n
-2

4

2
6
-j
u

l-
2

4

2
1
-a

g
o

-2
4

1
6
-s

e
p
-2

4

1
2
-o

c
t-

2
4

0
7
-n

o
v
-2

4

0
3
-d

ic
-2

4

2
9
-d

ic
-2

4

2
4
-e

n
e

-2
5

1
9
-f

e
b
-2

5

1
7

-m
a

r-
2

5

1
2
-a

b
r-

2
5

0
8
-m

a
y
-2

5

0
3
-j
u

n
-2

5

Brasil Chile Colombia México Perú

BRL 5.65

CLP 941.8

COP 4136.0

MXN 19.3

PEN 3.63

Fuentes: BBG. Cálculos BTG Pactual

Notas: (1) Cálculo por niveles (Base 100: dic-23). (2) Riesgo país (CDS5Y). (3) Actualizado al 03-jun-25
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Calificación de 
deuda de largo 
plazo

Grado Descripción Moody's S&P Fitch

Grado de 

inversión

Prime Aaa AAA AAA

High Medium 

Grade

Aa1 AA+ AA+

Aa2 AA AA

Aa3 AA- AA-

Upper Medium 

Grade

A1 A+ A+

A2 A A

A3 A- A-

Lower Medium 

Grade

Baa1 BBB+ BBB+

Baa2 BBB BBB

Baa3 BBB- BBB-

Grado 

especulativo

Speculative

Ba1 BB+ BB+

Ba2 BB BB

Ba3 BB- BB-

Highly

Speculative

B1 B+ B+

B2 B B

B3 B- B-

Substantial Risk

Caa1 CCC+

CCCCaa2 CCC

Caa3 CCC-

Extremely

Speculative
Ca

CC CC

RD C

In Default C SD/D
RD

SD

NR NR NR

Fuentes: Moody’s Investor Services, S&P Global Ratings, Fitch Ratings

Calificadora Calificación Outlook Fecha

Moody’s Baa2 Negativo jun-24

S&P BB+ Negativo ene-25

Fitch BB+ Negativo mar-25
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Panorama 
regional

Fuentes: Chile (INE, BCCH), Colombia 

(DANE, Banrep), Perú (INEI, BCRP), 

Brasil (IBGE, BCB), BTG Pactual – Macro 

Research
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Sección

Colombia: Panorama Económico y Político
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Indicador de Seguimiento a  la Economía
(%, a/a)

Actividad económica

Fuentes: DANE, Fedesarrollo, Camacol y Banrep. Cálculos BTG Pactual

Notas: (1) Anual (a/a). (2) Cartera de consumo: mes corrido. (3) Actualizado al 03-jun-25. (4) Actividades primarias: Agricultura, ganadería, caza, silvicultura y pesca; Explotación de 

minas y canteras. Actividades secundarias: Industrias manufactureras; Construcción. Actividades terciarias: no incluidas en las anteriores categorías

Producto Interno Bruto
(%, a/a)
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ISE Primarias Secundarias Terciarias

Comercio minorista 

(12,7% a/a) mar.-25

Confianza del consumidor 

(-8,6%) abr.-25

Manufactura

(4,9% a/a) mar.-25

Confianza industrial 

(-0,3%) abr.-25

Cartera de consumo

(-0,5% a/a) may.-25*

Exportaciones

(+12,2% a/a) mar.-25

Ventas VIS

(5,2% a/a) ene.-25

Importaciones

(16,5% a/a) mar.-25
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Actividad económica: Producto Interno Bruto

Fuentes: DANE. Cálculos BTG Pactual
Notas: (1) Actualizado al 1T25. (2) Serie mar-05

Actividad económica mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic-23 mar-24 jun-24 sep-24 dic-24 mar-25

Agricultura, ganadería, caza, silvicultura y pesca -1.4 2.2 -0.8 -3.4 0.5 -1.7 1.4 6.4 4.3 9.4 10.7 7.4 7.1

Explotación de minas y canteras 2.1 3.3 7.1 -5.6 3.6 3.6 2.2 1.1 -2.4 -3.2 -7.5 -6.9 -5.0

Industrias manufactureras 8.5 18.2 5.6 2.2 1.8 -2.9 -5.3 -4.3 -5.5 -1.5 -1.6 0.1 1.4

Suministro de electricidad, gas, vapor y aire 

acondicionado; Distribución de agua
6.1 7.7 3.1 1.9 1.7 1.6 2.7 2.9 4.7 2.3 0.7 -0.1 -1.2

Construcción 5.2 9.5 14.3 -1.2 -2.2 -1.7 -7.5 -1.1 1.0 2.1 4.1 0.4 -3.5

Comercio y reparación; Transporte y 

almacenamiento; Alojamiento y servicios de comida
15.1 23.2 11.3 1.5 -0.9 -4.4 -5.9 -3.2 -1.2 0.1 1.3 4.9 3.9

Información y comunicaciones 20.8 16.6 12.7 2.0 2.7 1.3 -0.9 3.9 -2.4 -1.5 1.0 -0.2 0.7

Actividades financieras y de seguros -3.2 11.4 9.5 8.9 24.0 4.9 2.5 6.3 -2.7 1.4 4.2 -1.1 3.3

Actividades inmobiliarias 2.3 2.0 2.1 1.8 1.9 1.9 1.9 2.0 1.9 2.0 1.9 1.9 2.1

Actividades profesionales, científicas y técnicas; 

Actividades de servicios administrativos y de apoyo
9.4 11.0 8.2 3.7 2.8 3.4 0.3 1.4 -0.1 -0.3 0.1 0.0 1.0

Administración pública y defensa; Educación; 

Actividades de la salud humana
3.4 5.6 -1.1 -2.7 0.7 5.1 7.4 6.6 5.1 3.5 0.6 4.0 3.5

Actividades artísticas, de entretenimiento; 

Actividades de los hogares
30.5 23.8 25.5 32.3 15.2 13.4 10.7 4.4 6.2 10.9 11.5 4.7 15.5

Valor agregado 7.3 11.4 6.3 1.4 2.5 0.7 0.1 1.2 0.5 1.9 1.8 2.4 2.7

Impuestos menos subvenciones 17.3 20.3 18.3 9.8 3.7 -1.9 -6.7 -4.3 -1.8 0.0 2.1 3.5 2.2

PIB 8.2 12.3 7.5 2.3 2.6 0.4 -0.6 0.6 0.3 1.7 1.8 2.5 2.7



20

Actividad económica: Producto Interno Bruto

Desagregación por enfoque del gasto

Fuentes: DANE

Notas: Actualizado al 1T25

Consumo de los 

hogares por 

durabilidad

Formación 

bruta de capital 

por tipo de 

activo

Componente 2T24 / 2T23 3T24 / 3T23 4T24 / 4T23 1T25 / 1T24

Consumo de los hogares 0.9 2.0 2.8 3.8

Bienes durables -2.1 4.0 12.0 14.5

Bienes no durables 0.9 1.7 2.6 3.5

Bienes semidurables -5.2 -1.0 8.0 7.2

Servicios 1.3 1.9 1.4 3.3

Componente 2T24 / 2T23 3T24 / 3T23 4T24 / 4T23 1T25 / 1T24

Formación bruta de capital 4.3 19.9 13.5 8.3

Vivienda -1.4 -7.0 4.8 -8.6

Otros edificios y estructuras 15.2 13.2 12.4 -4.5

Maquinaria y equipo 0.1 6.1 16.1 12.5

Recursos biológicos cultivados 4.6 11.6 14.1 11.1

Productos de propiedad intelectual -1.4 -4.4 0.2 0.2

Formación bruta de capital fijo 3.7 4.6 11.8 1.8
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Agregados monetarios y crediticios

Fuentes: Banrep. Cálculos BTG Pactual
Notas: (1) Actualizado a la semana del 16- may-25. (2) Cartera: Se incluye cartera legal y extranjera en legal ajustada con titularizaciones. (3) Depósitos: Se excluye los CDT y los bonos 

en poder del Banrep. (4) Crecimientos nominales

Depósitos por modalidad
(%, a/a)

Cartera por modalidad
(%, a/a)
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Escenarios Macro: Inflación

Fuentes: DANE, Banrep y BTG Pactual. Cálculos BTG Pactual
Notas: (1) Actualizado a abr-25. (2) Serie mapa calor (ene-09)

División abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25

Mensual

Alimentos y bebidas no alcohólicas 1.16 0.51 0.29 0.22 -0.68 0.11 -0.76 0.13 0.53 1.63 0.60 0.86 1.10 0.65

Bebidas alcohólicas y tabaco 0.44 0.11 0.08 0.32 0.22 0.07 0.21 0.52 0.44 0.63 0.97 0.58 0.38 0.27

Prendas de vestir y calzado 0.06 0.21 0.09 -0.08 0.06 0.11 0.12 0.23 0.12 -0.15 0.54 0.19 0.40 0.34

Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros 0.93 0.74 0.58 0.45 0.30 0.17 -0.04 0.29 0.59 0.39 1.16 0.56 0.75 0.41

Muebles y artículos para el hogar 0.43 0.13 0.06 -0.06 0.02 0.03 -0.05 0.17 0.11 0.71 0.64 0.42 0.54 0.25

Salud 0.36 0.37 0.49 0.24 0.16 0.30 0.16 0.37 0.14 1.03 0.54 1.01 0.38 0.41

Transporte 0.10 -0.05 0.19 -0.07 0.13 0.24 -0.01 0.18 0.38 1.71 1.57 0.41 0.49 0.25

Información y comunicación -0.11 -0.17 0.09 -0.15 -0.39 0.01 -0.16 -0.04 -0.11 -0.19 -0.01 -0.20 -0.19 -0.11

Recreación y cultura -0.28 -0.02 0.11 0.02 -0.22 -0.26 -0.17 1.68 -0.23 -0.17 0.93 0.19 0.45 0.20

Educación -0.08 0.03 -0.18 0.00 -0.15 1.93 0.02 -0.02 0.00 0.00 5.56 0.08 0.03 0.00

Restaurantes y hoteles 0.28 0.65 0.39 0.22 0.32 0.48 0.14 0.35 0.99 1.90 0.82 0.58 0.63 0.61

Bienes y servicios diversos 0.48 0.42 0.14 0.10 0.01 0.03 0.16 0.27 0.18 0.54 0.81 0.34 0.61 0.39

Total 0.59 0.42 0.32 0.20 0.00 0.24 -0.13 0.27 0.46 0.94 1.14 0.53 0.66 0.41

Sin alimentos 0.46 0.41 0.33 0.20 0.16 0.27 0.01 0.30 0.44 0.78 1.26 0.45 0.56 0.37

Regulados 0.27 0.37 0.43 0.18 0.02 0.06 -0.40 0.08 0.72 1.27 2.83 0.34 0.54 0.15

Alimentos y regulados 0.71 0.44 0.37 0.20 -0.33 0.08 -0.58 0.10 0.63 1.44 1.72 0.60 0.81 0.39

Sin alimentos ni regulados 0.52 0.42 0.30 0.20 0.21 0.34 0.14 0.37 0.36 0.63 0.78 0.48 0.57 0.42

Anual

Total 7.2 7.2 7.2 6.9 6.1 5.8 5.4 5.2 5.2 5.2 5.3 5.1 5.2 5.1

Sin alimentos 8.2 7.8 7.6 7.2 6.8 6.6 6.3 5.9 5.7 5.4 5.4 5.2 5.3 5.3

Alimentos 3.0 4.4 5.3 5.3 3.4 2.7 1.8 2.4 3.3 4.5 4.6 4.7 4.6 4.7

Regulados 14.6 13.7 13.3 12.2 11.1 10.2 9.5 7.6 7.3 6.6 7.2 6.3 6.6 6.3

Alimentos y regulados 8.5 8.9 9.1 8.6 7.1 6.3 5.5 4.9 5.3 5.6 5.9 5.5 5.6 5.5

Sin alimentos ni regulados 6.4 6.1 6.0 5.8 5.5 5.5 5.3 5.4 5.2 5.0 4.9 4.8 4.9 4.9
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Escenarios Macro: Inflación

Fuentes: DANE y Banrep. Cálculos BTG Pactual
Notas: (1) Actualizado a abr-25. (2) SAR: Sin Alimentos ni Regulados. (3) Serie mapa calor (ene-09), excepto perecederos y procesados (ene-19)

Canasta abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25

Inflación subyacente

Sin Alimentos 8.2 7.8 7.6 7.2 6.8 6.6 6.3 5.9 5.7 5.4 5.4 5.2 5.3

Alimentos 3.0 4.4 5.3 5.3 3.4 2.7 1.8 2.4 3.3 4.5 4.6 4.7 4.6

Alimentos perecederos 3.8 10.0 12.5 12.4 5.5 2.9 -1.7 1.6 5.1 7.8 6.5 4.6 2.7

Alimentos procesados 2.7 2.7 3.2 3.2 2.7 2.7 2.9 2.6 2.8 3.5 4.0 4.7 5.2

Sin alimentos ni regulados 6.4 6.1 6.0 5.8 5.5 5.5 5.3 5.4 5.2 5.0 4.9 4.8 4.9

Regulados 14.6 13.7 13.3 12.2 11.1 10.2 9.5 7.6 7.3 6.6 7.2 6.3 6.6

Núcleo 15 7.3 7.2 7.1 6.7 6.3 6.2 5.9 5.6 5.5 5.5 5.4 5.3 5.3

Bienes SAR 2.4 1.7 1.4 1.2 0.8 0.6 0.4 0.6 0.6 0.6 0.7 0.9 1.1

Servicios SAR 8.0 8.0 7.9 7.7 7.5 7.5 7.3 7.3 7.0 6.8 6.6 6.4 6.4

Otras medidas de inflación

Sin energéticos ni alimentos 6.9 6.7 6.6 6.4 6.1 6.1 6.0 6.0 5.8 5.7 5.6 5.4 5.5

Energéticos 21.9 19.7 18.4 16.0 13.7 11.4 9.7 5.6 5.0 2.9 4.1 3.4 3.6

Servicios 8.3 8.3 8.2 8.1 7.8 7.9 7.8 7.7 7.4 7.3 7.2 6.9 6.9

Bienes durables -3.0 -4.4 -4.8 -4.9 -5.3 -4.6 -4.5 -3.7 -3.1 -2.8 -2.7 -1.9 -1.5

Bienes semi-durables 3.5 2.9 2.6 2.1 1.9 1.8 1.8 1.8 1.6 1.2 1.1 1.2 1.5

Bienes no durables 7.3 7.6 7.8 7.3 5.7 4.7 3.8 3.3 3.6 3.7 4.0 3.9 4.0
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Escenarios Macro

Fuentes: DANE, Banrep y BTG Pactual. Cálculos BTG Pactual

Notas: (1) Reunión de la JDBR (27-jun-25) – Decisión sobre la tasa de interés de intervención. (2) Escenario Analistas incluye información de Encuesta Mensual de Expectativas de 

Analistas Económicos de Mayo, 2025

may-25 dic-25 may-26 dic-26 may-27

5.14 4.93 4.22 3.60 2.98

5.12 4.79 3.92 3.74 3.46

INFLACIÓN

BTG Pactual

Analistas (Banrep)

Abr-25: 5.16

May-25: 5.14 Dic-25: 4.93

Dic-26: 3.60

May-25: 5.12 Dic-25: 4.79

Dic-26: 3.74
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Observado BTG Pactual Analistas (Banrep)

jun-25 dic-25 may-26 dic-26 may-27

9.25 8.75 8.00 7.00 7.00

9.14 8.20 7.60 6.79 6.70

BTG Pactual

Analistas (Banrep)

TASA

Abr-25: 9.25

Jun-25: 9.25

Dic-25: 8.75

Dic-26: 7.00

Jun-25: 9.14

Dic-25: 8.20

Dic-26: 6.79
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Cuentas externas

Fuentes: Banrep. Cálculos BTG Pactual

Cuenta Corriente
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Impacto de aranceles en Colombia 

Fuentes: US Trade Census
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Supuestos macroeconómicos

Plan Financiero – 2025

Fuentes: Ministerio de Hacienda. 

Notas: Actualización Plan Financiero 2025, feb-25.
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Plan Financiero – 2025
Fuentes y Usos –Plan Financiero

Fuentes: Ministerio de Hacienda. 

Notas: Actualización Plan Financiero 2025, feb-25.
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Actualización del Plan Financiero – 2025
Balance Fiscal

Fuentes: Ministerio de Hacienda. 

Notas: Actualización Plan Financiero 2025, feb-25.
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Plan Financiero – 2025
Ingresos Proyectados

Fuentes: Ministerio de Hacienda. Cálculos BTG Pactual.

Notas: Actualización Plan Financiero 2025, feb-25.



31

Deuda neta

(% el PIB)

Balance fiscal 

Balance GNC
(% del PIB)
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Fuentes: Ministerio de Hacienda. 

Notas: Actualización Plan Financiero 2025, feb-25.
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Aprobación presidencial

Fuentes: Invamer Poll– Medición # 166 – Abril 2025
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Elecciones presidenciales

Fuentes: Guarumo – EcoAnalítica – Abril 2025
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Dólar

Fuentes: BBG. Cálculos BTG Pactual

Notas: Actualizado al 03-jun-25
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Proyecciones macroeconómicas

Fuentes: DANE, Banrep y BTG Pactual
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