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La economia de Colombia
en el segundo semestre

de 2026: entre la estabilidad
macroeconomica y los retos
del crecimiento.
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Dentro de la memoria colectiva, tanto de los
economistas como de las personas de a pie,
existe una idea ampliamente aceptada: la eco-
nomia es ciclica. A lo largo del tiempo, las
naciones transitan por periodos de expansion
y bonanza, asi como por etapas de desacelera-
cidn y ajuste. Esta caracteristica obliga a estu-
diar cualquier gobierno dentro del contexto
econémico que recibe, y no Unicamente a
partir de los resultados que entrega. José
Miguel Duque, Jefe de Informacion de Solu-
nion Colombia analiza este contexto y presen-
ta las perspectivas para el pais en el segundo
semestre de 2026.

La historia reciente de Latinoamérica ofrece
ejemplos interesantes. Durante gran parte de
la década de los 2000, Colombia y Brasil regis-
traron un desempefio econdémico favorable
bajo gobiernos con orientaciones ideoldgicas
distintas. Mientras Alvaro Uribe representaba
un modelo mas cercano al mercado, con la
seguridad como eje de desarrollo, Luiz Inacio
Lula da Silva lideraba un proyecto politico
identificado con la izquierda latinoamericana.
A pesar de estas diferencias, ambos paises
lograron combinar crecimiento econdmico,
reduccion de la pobreza y fortalecimiento de
sus principales indicadores macroeconémicos.
Entre 2003y 2010, Brasil registré un crecimiento
promedio cercano al 4,1% anual, mientras que
Colombia crecié alrededor del 4,5% anual,
alcanzando tasas superiores al 6 % en varios afos
previos a la crisis financiera internacional de 2008.

Fuente:
Banco Mundial (GDP Growth Annual %).
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Las razones fueron multiples. Brasil se beneficid
del auge de las exportaciones de minerales, soja
y petroleo, mientras que Colombia aprovecho el
dinamismo del sector minero-energético, la recu-
peracién de la confianza inversionista y un entor-
no de mayor seguridad que favorecié la llegada
de capitales. No obstante, ambos paises compar-
tieron factores externos imposibles de ignorar: el
superciclo de las materias primas, la fuerte
demanda proveniente de Asia, una elevada
liquidez internacional y un importante flujo de
recursos hacia los mercados emergentes.

La experiencia de Colombia y Brasil entre 2003
y 2010 deja una ensefanza relevante: el desem-
pefio econémico de un pais no depende exclu-
sivamente de la orientacién ideoldgica del
gobierno de turno. La calidad de las instituciones,
las decisiones de politica econdémica, la con-
fianza de los agentes econdmicos y, especial-
mente, el contexto internacional, pueden resultar
tan determinantes como el propio programa
politico de una administracion. En otras palabras,
ambas economias se beneficiaron de uno de
los entornos internacionales mas favorables
que haya experimentado Latinoamérica en las
ultimas décadas.
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De igual manera, asi como los factores externos
condicionan los resultados econdmicos, también
lo hacen las instituciones. En las economias
modernas, un gobierno tiene influencia sobre la
actividad econdmica, pero dificilmente la con-
trola por completo. Bancos centrales, empresa-
rios, consumidores, inversionistas nacionales y
extranjeros, mercados financieros y aconteci-
mientos internacionales participan constante-
mente en la definicidén del rumbo econdmico.

Sin embargo, existe un elemento sobre el cual el
gobierno si puede ejercer una influencia consi-
derable: la confianza. Las senales que transmi-
te una administracion respecto a la estabilidad
institucional, la seguridad juridica, la relacién
con el sector privado y la previsibilidad de las
reglas de juego terminan influyendo en las deci-
siones de consumo, inversion y expansion empre-
sarial. Aunque ningun presidente controla por
completo el rumbo de la economia, si puede
contribuir a crear un entorno que impulse o
limite la iniciativa econdmica.

Bajo esta perspectiva, evaluar el desemperio
econémico de un gobierno exige analizar tanto
las condiciones que hereda como aquellas
que entrega.

La administracion iniciada en 2022 recibi6 una
economia que venia de registrar uno de los
mayores crecimientos de su historia con un
contexto global muy favorable tras la recupe-
racion posterior a la pandemia debido al fuerte
consumo postpandemia, aunque también
presentaba senales de desequilibrio macro-
econoémico, entre ellas una inflacién elevada 'y
una fuerte expansion de la demanda interna.
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En Colombia, una de las instituciones mas
importantes es el Banco de la Republica. Su
Junta Directiva tiene la responsabilidad de
preservar el poder adquisitivo de la moneda
mediante el control de la inflacidon y opera
Las i“Stit“Ciones con autonomia frente al Gobierno Nacional
(Constitucion Politica de Colombia, articulo
371). Esto significa que, aunque el presidente

o
que determlnan tenga una visién econdémica determinada,

no puede definir unilateralmente la politica

~y
el dese m pe no monetaria del pais.
&
de I.a economla Durante el episodio inflacionario posterior a

- la pandemia, las decisiones de incremento
Co lo m b 1 a n a de tasas de interés tomadas por el Banco de
la Republica tuvieron un impacto mas directo
sobre la inflacién, el crédito y el consumo
gue muchas de las decisiones del gobierno
de turno. De igual forma, si la inflacidn cae,
no necesariamente es un mérito exclusivo
del presidente, sino también de la actuacion
de la autoridad monetaria.
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Las empresas
estatales como
motores

de la economia

Otra dimensién institucional corresponde a
empresas estratégicas como Ecopetrol. Aunque
el Gobierno es su principal accionista, sus resul-
tados dependen en gran medida de factores
externos, especialmente de la cotizacion inter-
nacional del petrdleo.

Cuando el Brent alcanza niveles elevados, los
ingresos fiscales, dividendos y exportaciones
de Colombia suelen fortalecerse significativa-
mente. Por el contrario, cuando los precios
internacionales del petroleo caen, las finanzas
publicas enfrentan presiones independiente-
mente de quién ocupe la presidencia.

De igual manera, asi como los factores externos
condicionan los resultados econémicos, también
lo hacen lasinstituciones. En las economias moder-
nas, un gobierno tiene influencia sobre la actividad
econdmica, pero dificilmente la controla por com-
pleto. Bancos centrales, empresarios, consumido-
res, inversionistas nacionales y extranjeros, merca-
dos financieros y acontecimientos internaciona-
les participan constantemente en la definicion del

rumbo econémico.
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La banca
publica como
instrumento
de desarrollo
economico

Instituciones como Banco Agrario, Bancoldex,
Findeter y Finagro también desempefian un
rol relevante en la transmision de politicas
econdmicas. Estas entidades canalizan crédito,
apoyan sectores estratégicos y contribuyen a
suavizar ciclos econémicos adversos.

Un gobierno puede disefiar programas de
desarrollo productivo, pero su alcance efectivo
depende en buena medida de la capacidad
institucional de estas entidades para ejecutarlos
de manera eficiente.

Antes de entrar en los principales indicadores
macroecondmicos vale la pena recordar que
el desempefio de una administracion depende

de una combinacidn de factores que controla
y factores que escapan a su alcance. Variables
como los ciclos econdmicos internacionales,
los precios de las materias primas o las condi-
ciones financieras globales pueden tener una
influencia tan significativa como las propias
decisiones de politica econémica.

Si la economia no depende exclusivamente
del presidente de turno, pero tampoco es
inmune a sus decisiones, surge entonces una
pregunta inevitable: ;cdmo medir el éxito o el
fracaso de un gobierno en materia economica?
Mas alld de las ideologias, los indicadores
macroecondémicos ofrecen un punto de refe-
rencia objetivo. Por ello, este analisis examina
la trayectoria de cinco variables esenciales
—PIB, inflacién, tasas de interés, tasa de
cambio y desempleo— para comparar la
economia que recibié Gustavo Petro en 2022
con la que entrega al pais en 2026, asi como el
punto de partida del préximo gobierno.
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Crecimiento
economico:
la evolucion
del PIB entre
2022y 2026

Gustavo Petro recibié una economia creciendo
al 7,4 % (Fuente: Dane), uno de los niveles
mas altos de la historia reciente del pais, impul-
sada por el fuerte rebote posterior a la pande-
mia. Sin embargo, dicho dinamismo coexistia
con una inflacion superior al 10%, tasas de
interés al alza y una demanda interna que
comenzaba a mostrar senales de agotamiento.
Al finalizar su gobierno, la economia creceria
cerca de 2,2%, reflejando tanto la normaliza-
ciéon del ciclo econémico como el impacto de
una politica monetaria restrictiva destinada a
corregir los desequilibrios acumulados durante
la recuperacion.

De cara al préximo gobierno, el principal reto
sera recuperar mayores tasas de crecimiento
sin repetir los excesos observados en el periodo
postpandemia. El fortalecimiento de la con-
fianza empresarial y la reactivacion de proyec-
tos de inversion en infraestructura, construc-
cién, energia y mineria podrian convertirse en
importantes motores de crecimiento. No obs-
tante, dicho impulso debera convivir con el
respeto por las instituciones, las decisiones de
la Corte Constitucional y los procesos de licen-
ciamiento ambiental. El desafio no sera Unica-
mente crecer mas rapido, sino encontrar un equi-
librio entre inversion, seguridad juridica, sosteni-
bilidad ambiental y desarrollo de largo plazo.
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Inflacion:

el principal
desafio

de la estabilidad
macroeconomica

La inflacién del 10,2% es el resultado de las
presiones globales derivadas de la pandemia,
las interrupciones en las cadenas de suministro,
el aumento de los precios internacionales de
alimentos y energia, asi como del exceso de
demanda acumulado durante la recuperacién
econdmica. Al cierre de su mandato, la inflacion
cercana al 5,8% muestra una reduccion
importante, aunque todavia por encima de la
meta estructural del Banco de la Republica.

De cara al préximo ciclo gubernamental, uno
de los principales retos econdmicos sera
recuperar mayores tasas de crecimiento. Una
parte significativa del proceso de desinflacion
ya habria sido realizada por la politica mone-

taria. En consecuencia, el desafio sera mantener
la estabilidad de precios evitando medidas
fiscales o regulatorias que puedan generar
nuevas presiones inflacionarias, mientras se
busca consolidar el regreso hacia niveles

cercanos al objetivo del Banco de la Republica.

Inflacion (%)
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Tasa de interes:
el costo

de controlar

la inflacion

La tasa de intervencion del 7,5%, que ya se
encontraba en una senda ascendente como
respuesta al incremento de la inflacion observado
durante la recuperacion posterior a la pandemia.
Durante gran parte del gobierno, el Banco de la
Republica mantuvo una postura monetaria
restrictiva para contener las presiones sobre los
precios, llevando las tasas a niveles histérica-
mente altos antes de iniciar posteriormente un
proceso gradual de reduccion.

Aunque la tasa terminaria alrededor de
11,3%, mas alta que la recibida, este indicador
debe interpretarse no solo como una conse-
cuencia del entorno inflacionario heredado,
sino también de ciertos mecanismos de
indexacion presentes en la economia colom-
biana. Los incrementos del salario minimo por
encima de la inflacidn contribuyen a recuperar
el poder adquisitivo de los hogares, pero también
impactan en tarifas, contratos, servicios y
costos empresariales referenciados a esta
variable. Como resultado, el riesgo de una
inflacion mas persistente obliga al Banco de la

Republica a mantener una postura prudente
durante mas tiempo. Para la proxima adminis-
tracion, el reto consistira en consolidar la
reduccién de la inflacién sin generar nuevas
presiones sobre los precios, permitiendo que
las tasas retomen gradualmente niveles mas
compatibles con la expansion del crédito, el
consumoy la inversién privada.

Tasa (%)
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Tasa
de cambio:

el comportamiento

deldolar y sus
determinantes

Uno de los comportamientos mas llamativos
del periodo fue la tasa de cambio. El dolar
tenia una conversibn cercana a los
$4.300-$4.400, en medio de un contexto
internacional complejo y una elevada incerti-
dumbre tanto local como global. Durante los
primeros meses de gobierno se alcanzaron
maximos histdricos superiores a los $5.000,
reflejando tanto el fortalecimiento global del
dolar como las preocupaciones de algunos
inversionistas frente a la agenda de reformas
planteada por la nueva administracion.

Sin embargo, hacia el final del mandato el
peso colombiano recuperé una parte impor-
tante del terreno perdido. Este comportamiento
constituye una muestra clara de que el desem-
pefio econémico de un pais no depende exclu-
sivamente de las decisiones del gobierno de
turno. La tasa de cambio responde simulta-
neamente a factores internos, como la con-
fianza de los inversionistas, el déficit fiscal, la
estabilidad macroecondmicay las expectativas
sobre el crecimiento del pais, asi como a factores

externos como los conflictos geopoliticos, los
precios del petrdleo, las decisiones de la
Reserva Federaly el desempefio de la economia
estadounidense. De hecho, la moderacidon
observada en la economia de Estados Unidos
durante los ultimos afios ha contribuido a
reducir la fortaleza global del ddlar, favore-
ciendo a monedas emergentes como el peso
colombiano.

La evolucién futura de la tasa de cambio estara
influida, entre otros factores, por la percepcion
de los mercados sobre la estabilidad macro-
econdmica, el clima de inversidn, la politica
fiscal y las perspectivas de crecimiento del pais.

No obstante, el principal desafio sera mantener
la disciplina fiscal y fortalecer la confianza sin
perder de vista que, en una economia abierta
como la colombiana, el comportamiento del
délar seguird estando influenciado en gran
medida por variables que trascienden las fron-
teras nacionales.
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Mercado laboral:
avances

y desafios

del empleo

en Colombia

La tasa de desempleo paso de 11 % a 8,8 %,
mostrando una mejora importante frente a los
niveles observados al inicio del gobierno. Buena
parte de esta recuperacion estuvo impulsada
por actividades asociadas al comercio, turis-
mo, entretenimiento, gastronomia, transporte
y eventos, sectores que fueron algunos de los
mas afectados durante la pandemiay que pos-
teriormente lideraron la normalizacion de la
actividad econdmica.

No obstante, este resultado debe analizarse
con cierta cautela. De acuerdo con cifras reco-
piladas por La Republica a partir de informacion
de la OCDE y del mercado laboral colombiano,
seis de cada diez nuevos empleos generados
recientemente corresponden a trabajadores
por cuenta propia. Ademas, Colombia presenta
una de las tasas de autoempleo mas altas
entre los paises de la OCDE, cercana al 47% de
la poblacién ocupada.

Esto no significa que la reduccion del desempleo
sea negativa o artificial; por el contrario, refleja
la capacidad de la economia colombiana para

generar ingresos incluso cuando el empleo
formal resulta insuficiente. Sin embargo, el
desafio para el proximo gobierno sera trans-
formar una parte importante de ese “rebusque”
en empleo formal, productivo y con proteccion
social. El objetivo ya no sera inicamente crear
puestos de trabajo, sino mejorar su calidad y
sostenibilidad en el largo plazo.

Desempleo (%)
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El analisis del PIB, la inflacion, las tasas de
interés, la tasa de cambio y el desempleo deja
una conclusion evidente:

permanentemente en la construccion

de los resultados observados.

La experiencia de Colombia, Brasil y de la
mayoria de las economias modernas demues-
tra que el desempefio econémico responde a
varios factores y actores. Los ciclos internacio-
nales, las instituciones econémicas y la confian-
za de hogares y empresas suelen ser elementos
tan relevantes como las decisiones de politica
publica.

(Fuente: CEPAL + OCDE).

Sin embargo, como se ha comentado anterior-
mente en la parte inicial de este informe,
existe una variable sobre la cual los gobiernos
si tienen una incidencia significativa: la con-
fianza. Los mercados no reaccionan Unica-
mente a los datos actuales, sino también a las
expectativas sobre el futuro. En este sentido,
la reaccion observada en determinados activos
financieros tras el resultado electoral reflejé
las expectativas de los mercados sobre el
futuro entorno econémico y regulatorio del
pais. Mas alld de la orientacidén de la nueva
administracion, el episodio pone de manifiesto
lainfluencia que las expectativas de los agentes
econdémicos pueden tener sobre las variables
financieras incluso antes de la implementacion
de medidas concretas.

Este factor adquiere una relevancia especial en
Colombia, donde aproximadamente el 77%
del PIB depende del consumo de los hogares.
En una economia tan dependiente de las
expectativas de consumidores y empresas, los
niveles de confianza pueden desempeiar un
papel relevante en la evolucion de lainversion, el
empleo y la actividad econdmica. No obstante,
constituyen apenas el punto de partida.

La verdadera prueba para la proxima adminis-
tracion sera traducir las expectativas actuales
de los agentes econdmicos en resultados
tangibles, preservando la estabilidad macro-
econdmica, respetando las instituciones y
promoviendo inversiones que generen valor
de largo plazo.

En definitiva, la economia que recibe Colombia
en 2026 presenta un panorama de contrastes.
Por un lado, cuenta con una inflacién en
ascenso, un mercado laboral que ha mostrado
resiliencia y una tasa de cambio con un délar
fortalecido. Por otro, enfrenta desafios impor-
tantes en materia de crecimiento, formalizacion
del empleo, sostenibilidad fiscal y atraccién de
inversion productiva. La préxima administracion
partira de una situacién macroecondémica con
menores margenes de maniobra para corregir
los problemas estructurales del pais. Como ha
ocurrido historicamente, los resultados no
dependeran exclusivamente de la orientacion
ideologica del gobierno ni de las condiciones
internacionales, sino de la capacidad de con-
vertir la confianza en decisiones acertadas,
fortalecer las instituciones y generar las condi-
ciones necesarias para que el crecimiento eco-
noémico se traduzca en bienestary oportunidades
para todos los colombianos.
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