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Informe de Politica Monetaria — marzo de 2026
1. Resumen
1.1.Resumen macroeconémico’

En el primer bimestre del afio la inflacion total (5,3 %) y la inflacién basica (excluye alimentos y regulados, 5,5 %)
aumentarony se alejaron de la meta del 3%. El nuevo pronéstico, que incorpora aumentos observados algo inferiores
a los esperados en algunos rubros del IPC, indica que la inflacién superaria el 6 % en 2026 y se situaria alrededor del
3,5 % en 2027. Como se anticipaba, en el primer bimestre la inflacion anual aumentd, en gran parte por los efectos del fuerte
incremento del salario minimo sobre los precios al consumidor. Todos los grupos del IPC registraron aumentos en su variacion
anual, excepto el de regulados. En comparacion con lo proyectado en enero, el aumento de la inflacion anual fue menor,
debido, principalmente, a reducciones mayores a las previstas en los precios de la gasolina y la energia, asi como a menores
aumentos mensuales en el precio del gas. Estos factores explicaron una variacion anual del IPC de regulados inferior a la
estimada. En el caso de los bienes, su incremento anual fue algo menor, debido a la suspension del Decreto de Emergencia
Econémica, que habia elevado el IVA a los licores y cigarrillos. El aumento en el IPC de servicios también fue inferior al
proyectado, debido a sorpresas a la baja en los arriendos y por aumentos en las comidas fuera del hogar que, aunque
significativos, fueron menores que los previstos. Esto ocurrié en un contexto en el cual los costos de algunos insumos para los
restaurantes, como los servicios de electricidad y gas, han sorprendido a la baja, lo que pudo mitigar el impacto del aumento
del salario minimo. Por el contrario, el [PC de alimentos se aceleré mas de lo previsto, impulsado por el comportamiento de
los productos perecederos. Al incorporar estas sorpresas en los pronosticos, la proyeccion de la inflacion total y basica sugieren
un sendero estimado de inflacion para 2026 y 2027 algo menor que el publicado en el Informe de enero. Frente al Informe
anterior, se estima una brecha de tasa de cambio real negativa similar, con presiones bajistas sobre los precios de origen
importado, y una brecha de producto positiva inferior para 2026. Ademas, el pronostico considera una produccion de alimentos
sin choques significativos de oferta y una politica monetaria activa que reacciona para que la inflacion retome su convergencia
a la meta del 3%. Asi, para diciembre de 2026 se proyecta que inflacion total se situe en el 6,1 % (antes 6,3 %) y la basica en
el 6,2 % (antes 6,3 %) y, para el final de 2027, en el 3,5 % para ambas medidas. Estas proyecciones siguen enfrentando una
elevada incertidumbre, asociada principalmente con la evolucion del conflicto en el Medio Oriente y sus efectos sobre los
precios internacionales de los bienes bésicos y sobre la tasa de cambio, con el tamafio de los efectos del aumento del salario
minimo sobre los precios y con los ajustes en los precios de bienes y servicios regulados.

El crecimiento econémico para el cuarto trimestre de 2025 (2,2 %) y del afio completo (2,6 %) result6 inferior a lo
estimado en enero. Estas cifras, junto con los nuevos indicadores de actividad econémica para el presente trimestre,
sugieren que el PIB creceria un 2,4 % en 2026 (antes 2,6 %) y 2,0 % para 2027 (antes 1,6 %). El desempefio mas débil
de lo previsto al cierre de 2025 coincidi6 con revisiones a la baja en varias series del gasto, que evidenciaron una demanda
interna menos fuerte, principalmente por niveles de inversion mas bajos y rezagados frente a los valores prepandemia. Aunque
el consumo total continu6 siendo el principal impulsor de la economia, su comportamiento al final del afio fue inferior al
esperado. El consumo publico, por su parte, continu6 creciendo a tasas anuales altas. El déficit comercial real del Gltimo
trimestre de 2025 resultd menor que el proyectado, y su serie para los tltimos dos afios también se ajustd a la baja, debido a
reducciones mas pronunciadas en las importaciones que en las exportaciones. Para el primer trimestre de 2026 los indicadores
econdmicos muestran que el crecimiento econdmico podria situarse en el 2,1 % (antes 3,2 %). No obstante, parte de la
desaceleracion observada en el consumo privado y en otros componentes del gasto podria estar asociada a choques transitorios
que podrian corregirse mas adelante en el afio. Adicionalmente, diversos factores seguirian estimulando el gasto de los hogares,
entre ellos el persistente impulso fiscal, la fuerte dindmica del turismo extranjero, los indicadores positivos del mercado laboral
y, en el corto plazo, el aumento de los salarios reales, mientras las remesas y los ingresos cafeteros estarian moderando su
aporte. Esta evolucion se daria en un entorno de politica monetaria activa que se ajustaria a valores compatibles con el proceso
de convergencia de la inflacion hacia la meta del 3 % en el horizonte de prondstico y la reduccion de los excesos de demanda.
En este contexto, la proyeccion de crecimiento econdomico para 2026 se redujo al 2,4 % desde el 2,6 % estimado en enero,
mientras que el de 2027 aumento al 2,0 % (antes 1,6 %). Los nuevos prondsticos de actividad econémica y la revision en las

! Informacion reservada de acuerdo con el Anexo IV del documento SG-PMIE-0523-016-J del 26 de mayo de 2023.



series de las Cuentas Nacionales sugieren que, frente a lo estimado en enero, la brecha de producto seria positiva, pero menor
durante la mayor parte de 2026 y se tornaria negativa hacia finales de 2027. Estas proyecciones estan sujetas a un elevado
grado de incertidumbre derivado de factores externos (como el conflicto en Medio Oriente, su efecto en los precios
internacionales de los combustibles y la reaccion de los mercados financieros frente a la politica monetaria en economias
avanzadas), asi como de factores intemnos, especialmente la incertidumbre en torno a la politica fiscal.

En 2025 la demanda externa relevante para el pais fue algo mas dinamica de lo estimado. No obstante, en 2026 la
economia mundial enfrenta mayores tensiones geopoliticas que han afectado el comercio, aumentado los precios de la
energia y han endurecido las condiciones financieras, limitando el crecimiento y elevando la percepcion de riesgo
global. En 2025 varios socios comerciales de Colombia registraron un desempefio mejor al previsto y, en consecuencia, el
crecimiento de la demanda externa del pais habria sido del 2,5 %, levemente superior a lo proyectado en el Informe anterior
(2,4 %). No obstante, desde finales de febrero la economia mundial ha experimentado una alta incertidumbre debido al
conflicto en Medio Oriente, que ha elevado los precios del petroleo y el gas, generado disrupciones en el comercio y aumentado
la volatilidad financiera. En marzo, la Reserva Federal mantuvo estable su tasa de interés, en un contexto de mayores riesgos
inflacionarios asociados, en gran parte, al incremento de los precios intemacionales de la energia. Al mismo tiempo, los futuros
de la tasa de interés de politica monetaria aumentaron y se ubicaron en niveles mas restrictivos que meses atras. Por lo anterior,
en este Informe se reviso la senda esperada para la tasa de interés de politica de Estados Unidos y se proyecta una reduccion
de 25 puntos basicos (pb) durante la segunda mitad de 2026 (antes prevista para el primer semestre) y una reduccion adicional
a comienzos de 2027 (antes contemplada para la segunda mitad de 2026). Con todo esto, se estima que la demanda externa de
Colombia moderaria su crecimiento al 2,1 % para 2026 y 2027, mientras que la proyeccion del precio internacional del petroleo
y de los términos de intercambio se reviso al alza. La prima de riesgo continuaria presentando una tendencia creciente en el
horizonte de prondstico, en un contexto de mayor incertidumbre global, de una senda creciente de la deuda publica y de
incertidumbre sobre las condiciones financieras internacionales. Cabe sefalar que la incertidumbre externa permanece
elevada, debido a los conflictos geopoliticos y a las tensiones comerciales, entre otros.

Niveles de demanda interna superiores a la capacidad productiva de la economia, el aumento de la inflacién total y
basica, y unas expectativas de inflacion elevadas indican la necesidad de ajustar la tasa de interés real de politica
monetaria a un nivel compatible con la convergencia de la inflacion a la meta del 3 %. El crecimiento del PIB para el
final de 2025 y los indicadores de actividad econdmica del primer trimestre de 2026 sefialan que la expansion econdmica se
habria moderado, aunque los niveles de gasto aun superan los valores tendenciales calculados antes de la pandemia. En 2025
el déficit externo como porcentaje del PIB se amplid, después de haberse ajustado en los dos afios anteriores. En el mercado
laboral, la tasa de desocupacion mantiene niveles que se pueden calificar como bajos respecto a su historia y el empleo muestra
una tendencia creciente. La inflacion total y basica se incrementd y se mantiene en niveles muy superiores a la meta. Estos
comportamientos en la actividad econdmica, en el mercado laboral y en los precios indican la presencia de excesos de
demanda, reflejados en una brecha de producto positiva. Los pronosticos y expectativas de inflacion siguen elevados, afectados
por el fuerte incremento del salario minimo. A esto se suman riesgos inflacionarios importantes relacionados con la evolucion
de las condiciones financieras externas y con las presiones sobre los precios internacionales del gas y del petréleo, en un
contexto de deterioro fiscal local. La perspectiva de un aumento de la inflacion en 2026, la presencia de una demanda agregada
que supera la capacidad productiva de la economia y los riesgos al alza sobre la inflacion, requieren ajustar la postura de la
politica monetaria a un nivel que favorezca la convergencia de la inflacion hacia la meta dentro del horizonte de pronostico.



2. Pronésticos macroeconomicos y analisis de riesgos®
2.1 Contexto externo
2.1.1 Demanda externa

Durante 2025 el desempefio econéomico de algunos socios
comerciales del pais habria sido mejor de lo previsto. En lo corrido
de 2026 la economia mundial estaria enfrentando un entorno de
elevada incertidumbre geopolitica y comercial, debido al conflicto
en Medio Oriente y a sus efectos sobre los precios, especialmente
de los combustibles, y el comercio global. En Estados Unidos el
crecimiento del PIB en el cuarto trimestre de 2025 fue del 0,7 %
trimestral anualizado (t.a.), por debajo de las expectativas del mercado.

Grafico 2.1 . - .

. . . Con esto, en 2025 esta economia registrd un crecimiento del 2,1 %,
Crecimiento anual del PIB trimestral real de los socios . . . . .
comerciales ligeramente inferior a lo esperado por el equipo técnico. En cuanto a
(porcentaje) otros socios comerciales, en 2025 varias economias registraron un

" - crecimiento mejor de lo esperado. En México y China, la actividad
econdmica registré un desempeio favorable a lo largo del afio, apoyada
por una demanda externa favorable. En la zona del euro y Peru el
crecimiento econdmico estuvo, impulsado por una demanda interna
mas fuerte de lo anticipado. Para 2026, la economia mundial contintia
enfrentando un entorno de elevada incertidumbre y con riesgos
importantes a la baja, asociados a las tensiones geopoliticas recientes y
a sus posibles implicaciones sobre el comercio, los precios de las
materias primas y las perspectivas de crecimiento global.
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Fuentes: Bloomberg, Oficinas de estadistica, Bancos centrales; calculos y En 2025 la demanda externa relevante de COlombia habl'ia CreCidO
proyecciones del Banco de la Repblica. un 2,5 % anual y se moderaria hacia el 2,1 % tanto en 2026 como
en 2027 (Grafico 2.1), lo que representa una leve revision a la baja
para 2026 frente al Informe anterior. Segun el reporte de enero del
Cuadro 2.1 Fondo Monetario Internacional (FMI), la economia mundial habria
Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales crecido cerca del 3,3 % en 2025, y lo harfa en 3,3 %y 3,2 % en 2026
Principales socios 2024 (pr) | 2025 (py) | 2026 (py) | 2027 (py) y 2027, respectivamente, aunque estas proyecciones no incorporan los
E?ﬁj;ﬁ“‘d"s 32 f; fg fg efectos del reciente recrudecimiento del conflicto en Medio Oriente,
China 5.0 5.0 44 42 que ha elevado la incertidumbre geopolitica global. Este episodio
Ecuador 2.0 3.2 1.6 2.0 bélico reciente se ha reflejado en mayores precios del petroleo y el gas,
E:Z'l ;g ii ;; ;2 disrupciones en algunas rutas del comercio internacional y episodios
México 12 0.6 12 1.7 de mayor volatilidad financiera, lo que podria resultar en efectos
Chile : 24 2.3 21 21 adversos sobre el crecimiento y la inflacion mundial. En este contexto,
Total socios comerciales * 1.9 2.5 2.1 2.1

y considerando el mejor desempefio reciente de algunos socios

: liminar; : tado. . . L 4 :
(o prelminar; (proy):proyectado comerciales relevantes, se estima que la actividad econdémica de los

a/ Para el calculo de las ponderaciones se hace uso de la participacion en el

comercio de bienes no tradicionales. principales socios de Colombia habria crecido en promedio un 2,5 %
Fuente: Datos observados: Bloomberg, Focus Economics, oficinas de estadistica y , 0 . . .
bancos centrales de los paises. Proyecciones y célculos: Banco de la Republica. en 2025 y creceria un 2,1 % en 2026 y 2027, cifras inferiores a su

promedio historico (Cuadro 2.1). La incertidumbre alrededor de estas

2 Informacién reservada de acuerdo con el Anexo IV del documento SG-PMIE-0523-016-J del 26 de mayo de 2023.

3 Las proyecciones presentadas en este capitulo fueron realizadas a partir de estimaciones de los modelos centrales de prondstico PATACON y la actualizacion
del 4GM que incorpora los mecanismos que capturan la dindmica del mercado laboral y su relacion con la del mercado de bienes. Para mayor detalle de estos
modelos véase https://www.banrep.gov.co/es/node/149, https://www.banrep.gov.co/en/4gm-new-model-monetary-policy-analysis-colombia y Ramos-
Veloza, M.; Naranjo-Saldarriaga, S.; Pulido, J. (2025). "Wage Dynamics, Unemployment, and Inflation: Enhancing 4GM Colombia’s Semi-Structural Model"
(manuscrito en proceso de publicacion, Banco de la Republica).
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proyecciones también se ha incrementado por la evolucion reciente de
la politica comercial de Estados Unidos, tras decisiones judiciales que
limitaron parte de los aranceles impuestos en 2025 y el posterior
anuncio de nuevas restricciones arancelarias por parte del gobiemo de
ese pais. A lo anterior se suman las tensiones comerciales entre
Colombia y Ecuador derivadas de los aumentos en los aranceles
bilaterales y las restricciones al comercio que podrian afectar los flujos
comerciales regionales.

2.1.2 Desarrollos de precios en el extranjero

El supuesto del precio del petrdleo se reviséo al alza en todo el
horizonte de prondstico como resultado del escalamiento del
conflicto en Medio Oriente y las interrupciones del transito de
embarcaciones petroleras por el estrecho de Ormuz y de la
produccion de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP). En lo corrido de las ultimas semanas el precio del petréleo
present6 un aumento significativo en medio de una elevada volatilidad
e incertidumbre, como consecuencia de los ataques de Estados Unidos
e Israel contra Iran y de la interrupcion del transito de embarcaciones
petroleras a través del estrecho de Ormuz®. En este contexto, en lo
corrido del primer trimestre de 2026, hasta el 18 de marzo, el precio

Grifico 2.2 . ) del petréleo Brent registr6 un promedio cercano a los USD 74 por barril
Supuesto trimestral del precio del petréleo (bl), superior al promedio observado en 2025 (USD 68 bl). En el
(iﬁli‘ues por barril) horizonte de prondstico, el incremento esperado en los precios del
o | crudo responderia a una disminucién en los niveles de produccion de
8t 80 los paises miembros de la OPEP, especialmente durante la primera
RN mitad del afio, como consecuencia de las afectaciones a las refinerias
w0 | 67 68 - 67 de algunos paises miembros y a las restricciones al transito de las
& ¢ & exportaciones petroleras por el estrecho de Ormuz. Estas afectaciones
gg: P e s pe tendrian efectos persistentes sobre la produccion a lo largo del
so | horizonte de prondstico. El aumento de los precios estaria parcialmente
B T T e e m e o a a e contenido por los mayores niveles de produccion de los paises no
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pertenecientes a la OPEP, los cuales se prevé mantengan una tendencia
creciente, impulsada principalmente por Estados Unidos, Brasil,
Canada, Guayana y Argentina. A ello se suma la capacidad, aunque
limitada, de Arabia Saudita para redirigir sus exportaciones de crudo
hacia el Mar Rojo mediante el uso del oleoducto Este-Oeste, evitando
el estrecho de Ormuz. El eventual crecimiento de la produccion de
petroleo y derivados en Rusia, la suspension temporal de sus sanciones
y los anuncios recientes de la Agencia Intemacional de Energia sobre
la liberacion de petroleo proveniente de las reservas estratégicas
también contendrian el aumento del precio’. Con todo lo anterior y bajo
la hipdtesis de que el conflicto en Medio Oriente se resuelve a
mediados del segundo trimestre del afio, se supone un precio promedio
para el Brent cercano a los USD 74 bl en 2026 y de USD 66 bl en 2027,
lo que representa una revision al alza para todo el horizonte de

-s—Informe de Enero  -#=Informe de Marzo

Fuente: Bloomberg; calculos y proyecciones del Banco de la Republica.

4 Segiin la Administracion de Informacién Energética de Estados Unidos, por el estrecho de Ormuz transitan, en promedio, cerca de 20 millones de barriles
diarios, 20 % del consumo mundial de petroleo y derivados.

3> En su reciente informe, publicado el 11 de marzo de 2026, la Agencia Internacional de Energia anuncio que llevaran a cabo la mayor liberacion de reservas
de petroleo cercana a 400 millones de barriles de petroleo.



Grafico 2.3
Supuesto trimestral de los términos de intercambio
(Indice 2000 = 100)
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Fuente: calculos y proyecciones del Banco de la Republica.

Grifico 2.4

Inflacion en algunos de los principales socios comerciales
del pais (porcentaje)

Panel A. Inflacion total

16.0
140
120
10.0
8.0
6.0
4.0
2.0
0.0
-2.0

5§ 8 8 8 3 I 3 8 8 8 8
5 82 5 8 28 5 8 2 5 8 8
—Estados Unidos——Zona del Euro Chile
~——Brasil —Peru ~—México

Panel B. Inflacion excluyento alimentos y energia

10.0

9.0
8.0
7.0
6.0
5.0
4.0 —
3.0
—_
2.0
1.0
0.0
~ ~ m m m =t < <t un [Tal un o
U S R S S R
—Estados Unidos —Miembros OCDE

Fuente: Bloomberg y OCDE.

pronostico frente a lo proyectado en el Informe anterior (USD 59 bl en
2026 y 2027) (Grafico 2.2). El comportamiento del mercado petrolero
seguiria marcado por un elevado nivel de incertidumbre, asociado a la
evolucion y duracion del conflicto, las decisiones futuras de la OPEP
y las medidas comerciales u otras acciones de politica exterior que
pueda implementar Estados Unidos.

Los términos de intercambio crecerian en 2026, debido al aumento
proyectado de los precios del petrdleo y el oro. En 2027, se daria
una reducciéon de los términos de intercambio en linea con la
moderacion prevista en las principales materias primas
exportadas por Colombia (Grafico 2.3). En 2025 los términos de
intercambio crecieron el 5,9 % anual frente al promedio del afio
anterior, reflejo del incremento en los precios del café y del oro, que
compensaron la caida en los precios del petrdleo y el carbon. Para 2026
se proyecta un crecimiento anual del indicador cercano al 4,6 % (antes
-3,1 %), producto del mayor nivel observado y esperado de los precios
del petroleo, el oro, y el carbon. En este tltimo caso, el aumento del
precio resultaria de su utilizacion como sustituto energético frente al
fuerte incremento en los precios del gas anivel global. Este efecto seria
parcialmente compensado por el aumento esperado en los precios en
dolares de los bienes importados por Colombia, en particular de
productos intermedios y de consumo. Hacia 2027 los términos de
intercambio presentarian una moderacion frente al promedio anual del
afio anterior de alrededor del 3,7 %, relacionada principalmente con la
reduccion en la cotizacion de los precios del café, el petroleo y el
carbon.

Durante 2026 la inflacion total continuaria por encima de la meta
en varias economias avanzadas, en un contexto de tensiones
comerciales persistentes y de elevada incertidumbre geopolitica, y
en el que el escalamiento reciente del conflicto en Medio Oriente
podria resultar en presiones persistentes adicionales al alza sobre
los precios. La informacion més reciente disponible, previa al inicio
de la guerra en Medio Oriente, indica que la inflacion total promedio a
nivel mundial mostr6 sefiales de moderacion durante 2025 y lo corrido
de 2026, aunque con diferencias importantes entre economias. Segiin
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE), la inflacion anual en los paises miembros se redujo al 3,3 %
en enero de 2026, desde el 3,6 % en diciembre de 2025, favorecida
principalmente por menores precios de la energia y una moderacion de
la inflacion de alimentos. Por su parte, la inflacion basica (sin
alimentos ni energia) se ubico en el 3,6 % en enero, ligeramente por
debajo del 3,7 % registrado el mes previo (Grafico 2.4). En Estados
Unidos la inflaciéon anual se ubicé en 2,4 % en febrero de 2026,
mientras que la inflacion basica se situd en 2,5 %, ambas cifras en linea
con lo esperado por el mercado. Lo anterior estaria asociado a menores
presiones inflacionarias en algunos bienes y a una desaceleracion
gradual de ciertos componentes de servicios. En linea con lo anterior,
el FMI proyectaba en enero de 2026 que la inflacion mundial
continuaria moderandose en los préximos afios, con un promedio



estimado del 4,1 % para el cierre de 2025, que se reduciria al 3,8 % en
2026 y al 3,4 % en 2027. Sin embargo, estas proyecciones no
incorporan los posibles efectos inflacionarios derivados de los mayores
precios de la energia, las disrupciones en el comercio internacional o
los aumentos en los costos de transporte y seguros maritimos derivados
del conflicto en Medio Oriente. En este contexto, los riesgos al alza
para la trayectoria futura de la inflacion global contintian siendo
elevados.

2.1.3 Desarrollos financieros externos

En este Informe se continlia esperando una reduccion gradual de
Grifico 2.5 ‘ la tasa de interés de politica monetaria en Estados Unidos, en un
Supuesto trimestral de la tasa de interés de la Reserva entorno caracterizado por una elevada incertidumbre geopolitica
(Fesstri dzrliztnﬁ(ieg)md% y comercial y una moderaciéon paulatina del dinamismo del
EQ p mercado laboral (Grafico 2.5). En su reunién de marzo de 2026, el

Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por su sigla en inglés)
decidi6 mantener sin cambios su tasa de interés de politica en el rango
entre 3,50 % y 3,75 %, en linea con lo anticipado por el mercado y el
equipo técnico del Banco. En esta reunion, la mediana de las
proyecciones del FOMC para la senda de la tasa de interés de los
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30 | ' 32 an 5 fondos federales se mantuvo estable frente al reporte previo, mientras
que las nuevas proyecciones macroeconémicas incorporaron una
P e A N m ot omoAmo%omoyomowom revision al alza del crecimiento econdmico, que ahora se ubicaria en
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2,4 % para finales de 2026 y en 2,3 % para finales de 2027. A su vez,
Fuente: Reserva Federal de San Luis; calculos y proyecciones del Banco de la la proyeCCién de la tasa de desempleo se situo en 4’4 Yo para 2026 y
Repiblica. 4.3 % para 2027, mientras que las estimaciones del deflactor implicito
del consumo (PCE) total y basico también se revisaron al alza,
ubicandose en 2,7 % en 2026 y 2,2 % en 2027 para ambas medidas,
por encima de la meta del 2,0 %. Estos prondsticos se dan en un entorno
en el que los riesgos inflacionarios han aumentado recientemente,
asociados en gran parte al incremento de los precios internacionales de
la energia derivado del conflicto en Medio Oriente. Al tiempo, los
futuros asociados a la tasa de interés de politica monetaria han
aumentado y se sitllan en niveles mayores que los registrados meses
atras®. Teniendo en cuenta lo anterior, en este Informe se reviso al alza
la senda proyectada para la tasa de interés de politica de Estados
Unidos. En particular, ahora se contempla una reduccion de 25 puntos
basicos (pb) durante la segunda mitad de 2026 (antes prevista para el
primer semestre del afio) y una reduccion adicional a comienzos de
2027 (antes prevista para la segunda mitad de 2026). Este supuesto
implica que la duracion del conflicto en Medio Oriente seria de unos
pocos meses, con lo cual la inflacion en Estados Unidos tendria un
repunte temporal. En el resto del horizonte de prondstico, este
indicador se mantendria relativamente contenido como resultado, en
parte, a las acciones de politica monetaria acumuladas en ese pais. La
trayectoria esperada de la tasa de interés politica en los EEUU continta
enfrentando una incertidumbre elevada asociada con la evolucion de la

~s~Informe de Enero  =#=Informe de Marzo

6 Para finales de 2026 y 2027, y con cifras al 18 de marzo de 2026, los futuros asociados a la tasa de interés de politica monetaria de la Fed se ubicaron en un
3,52 %y 3,34 %, respectivamente (antes 3,19 % y 3,21 % tomados el 20 de enero).



inflacion, el mercado laboral, la politica comercial, la situacion fiscal
y los riesgos para el crecimiento econdmico de ese pais.

En este Informe la proyeccion de la prima de riesgo continua

Grafico 2.6 presentando una tendencia creciente en el horizonte de pronoéstico,

Supuesto trimestral de la prima de riesgo de Colombia

(CDS)¥ en un entorno de mayor incertidumbre global, de una dinamica
(porcentaje) creciente de la deuda publica y de endurecimiento de las
27 ¢ condiciones financieras internacionales (Grafico 2.6). En lo corrido

de 2026 la percepcion de riesgo pais de los inversionistas continuo
aumentando y se ha reflejado en una brecha mas amplia entre la prima
de riesgo de Colombia y la de sus pares regionales, que alcanzo un
promedio de 120 pb (Grafico 2.7). En el frente externo, la
intensificacion del conflicto en Medio Oriente tras la intervencion
militar en Iran y la consiguiente crisis energética podria restringir aun
mas las condiciones financieras globales. Lo anterior ante un escenario
con mayores presiones inflacionarias derivadas del aumento en los
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Grafico 2.7

situacion fiscal, y podrian mejorar la percepcion de solvencia del
Gobierno, el CARF espera un déficit primario cercano al 3,7 % del PIB
y un déficit total del 6,7 % del PIB, en caso de no llevarse a cabo ningin
ajuste en las cuentas fiscales en 2026, lo que plantearia un panorama
dificil para el retorno a la Regla Fiscal. En este contexto, la senda
proyectada en el escenario central del /nforme de marzo se mantiene

e —Pers —rast — o —Colombi cercana a la presentada en enero, con una prima de riesgo promedio
Nota: ciffas hasta al 24 de marzo de 2025. estimada de 218 pb para 2026 y de 232 pb para 2027.

Fuente: Bloomberg; calculos del Banco de la Republica.

2.2 Proyecciones macroeconémicas’
2.2.1 Inflacion

La inflacién anual al consumidor continuaria subiendo en lo que
resta del afio, pero sobre una senda algo inferior a la prevista
anteriormente. A partir de 2027 retomaria una tendencia de
convergencia a la meta, producto en parte de las acciones de la
politica monetaria. En el bimestre enero-febrero la inflacion total
aument6 frente a diciembre y se situd en un 5,3 %. No obstante, para
marzo se prevé una inflacion total del 5,4 %, inferior a la esperada en
el Informe anterior (5,6 %). Frente al Informe de enero, los resultados
a febrero fueron inferiores a lo previsto (en 20 pb). Las sorpresas
bajistas se dieron principalmente en la canasta de regulados, debido a

7 Los resultados suponen una politica monetaria activa en la cual la tasa de referencia del Banco de la Republica se ajusta para garantizar el cumplimiento de
la meta de inflacion.
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Grafico 2.9
Indice de precios al consumidor (IPC)¥
(fin de periodo; variacion anual)
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la decision del Gobiemno de reducir el precio de la gasolina mas de lo
que se habia anunciado inicialmente. A esto se sumd menores
aumentos del gas y mayores reducciones del precio de la energia. En
el caso de la inflacion basica también se present6 un resultado menor
al esperado tanto en bienes como en servicios. En el caso de bienes, se
explica, principalmente, por la derogacion del decreto de emergencia
econdmica y reducciones no anticipadas en algunos bienes durables.
En servicios, las sorpresas bajistas se dieron principalmente por cuenta
de los arriendos y de las comidas fuera del hogar. En este ultimo caso
debido, en parte, a las sorpresas bajistas en servicios publicos y que
habrian compensado, parcialmente, el efecto del aumento del salario
minimo. Para otros items del IPC, el efecto de las presiones de costos
laborales habria estado en linea con lo previsto por el equipo técnico.
Por su parte, la canasta de alimentos registrd sorpresas al alza,
especialmente por los perecederos, que aumentaron mas de lo previsto
debido al impacto de las atipicas lluvias de comienzos de afio y por las
inundaciones que se presentaron en diferentes zonas del pais. En suma,
los errores de prondstico mencionados anteriormente llevaron a
realizar una revision a la baja en la senda proyectada tanto para la
inflacion total como para la basica frente a lo presentado en el Informe
de enero. No obstante, la persistencia de presiones alcistas contintia
sugiriendo una tendencia creciente para lo que resta del afio en el caso
de ambos indicadores. En particular, para los proximos trimestres se
espera que la inflacion total y basica continien aumentando, como
consecuencia de la transmision esperada del incremento del salario
minimo (23,2 % con auxilio de transporte) a los precios. Al aumento
también contribuiria una brecha del producto anual que se mantendria
en terreno positivo en 2026. A esto se sumarian unas menores presiones
desinflacionarias derivadas del comportamiento de la tasa de cambio,
representadas por una brecha negativa de tasa de cambio real que se va
cerrando en el horizonte de pronostico (Grafico 2.8). De igual manera,
la senda proyectada en lo que resta del afio tiene en cuenta aumentos
esperados en las tarifas de gas y presiones alcistas sobre los precios de
los alimentos y de los bienes importados. Esto tltimo por cuenta de
aumentos en los precios interacionales del petroleo, del transporte y
de algunos productos agropecuarios (y sus insumos), como
consecuencia del conflicto en Medio Oriente. Con todo esto, la
inflacion total anual se situaria en un 6,1 % para el final de 2026, cifra
inferior al 6,3 % del Informe anterior. Para 2027 se espera que la
inflacion se reduzca hasta un 3,5 % (antes 3,7 %) (Grafico 2.9). Cabe
sefalar que la actual senda contempla condiciones climaticas normales
y no incluye descensos o alzas adicionales en el precio de la gasolina
que puedan resultar de un incremento persistente en los precios
internacionales del petroleo a causa de un recrudecimiento del
conflicto en Medio Oriente. La senda de convergencia hacia la meta en
2027 seria consecuencia, en parte, de las acciones acumuladas de la
politica monetaria, que propenden por la convergencia de la inflacion
a la meta del 3% desde 2027.

En lo que resta del afio la inflacion basica seguiria sometida a
presiones alcistas, las cuales empezarian a ceder a comienzos de
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2027. La inflacion basica, medida a través de la variacion anual del IPC
sin alimentos ni regulados, aumentd en el bimestre enero — febrero y se
ubico en 5,5 %. Estos resultados fueron ligeramente inferiores a los
previstos, y se explican por sorpresas bajistas tanto en la canasta de
servicios como en la de bienes. En servicios, los arriendos se ajustaron
a una tasa menor de la esperada y las comidas fuera del hogar
registraron aumentos que, aunque significativos, fueron menores de los
estimados. En este ultimo caso debido, en parte, a las escasas alzas en
el precio del gas y a la caida en el precio de la electricidad, y que
habrian compensado parcialmente el efecto del aumento del salario
minimo. Para el caso de bienes, el resultado a febrero fue menor y se
explica porque las alzas previstas en licores por cuenta de la
emergencia econdomica no se efectuaron plenamente (por su
derogacion) y por las reducciones no anticipadas en los precios de los
vehiculos, debido quizé, a la entrada de nuevas marcas. Para este
Informe se prevé que la inflacion basica continue aumentando en marzo
y se sitiie en 5,7 %. Como se menciond anteriormente, los resultados
de los primeros meses del afio sugieren que ha habido un impacto
importante del incremento del salario minimo (23,2% con auxilio de
transporte) sobre esta subcanasta y, en particular, sobre los precios de
los servicios que, con excepcion de comidas fuera del hogar, han estado
en linea con lo esperado por el equipo técnico. La transmision del alza
del salario minimo y de otros costos laborales deberia continuar en los
proximos trimestres, tanto en la canasta de bienes como en la de
servicios, explicando parte del aumento previsto en sus variaciones
anuales en lo que resta del afio. La tendencia alcista en estas dos
subcanastas también se explica por una brecha del producto anual que
permaneceria en terreno positivo durante todo el afio. En el caso de los
bienes, el aumento esperado en la variacion anual de sus precios tiene
en cuenta también unas menores presiones desinflacionarias
provenientes de la tasa de cambio, el encarecimiento de algunos bienes
tecnologicos por la escasez de componentes (elevada demanda de
centros de procesamiento de datos) y las presiones alcistas
provenientes de otros precios y costos internacionales, como ya se
menciond. Respecto a los servicios, ademas del impacto del aumento
del salario minimo y de una demanda interna que se prevé contintie
robusta, se sigue reconociendo un papel importante de la indexacion,
principalmente proveniente de los arriendos, cuya variacion anual para
2026 se espera muy cercana a la del cierre de la inflacion total de 2025.
Con todo esto, en el presente Informe se espera que la inflacion anual
sin alimentos ni regulados aumente en buena parte de 2026, pero que
retome una tendencia decreciente a finales de ese afio. No obstante, la
senda de pronodstico seria algo menor que la anticipada en el Informe
anterior, dado el error de pronoéstico a febrero y una brecha de producto
menor. Con ello, la inflacién basica anual se situaria en un 6,2 % a
finales de 2026 (antes 6,3 %)y en un 3,6 % para el cierre de 2027 (antes
3.8 %) (Grafico 2.10).

Los precios de los alimentos estarian enfrentando nuevas presiones

alcistas que han llevado a elevar la senda prevista en el horizonte
de pronostico. En febrero la variacion anual del IPC de alimentos
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aumento y se situd en el 5,8 %, comportamiento que continuaria en
marzo hasta alcanzar un 6,0 %, cifra superior al 4,9 % previsto en el
Informe anterior. Esta revision al alza responde a las sorpresas
observadas en el IPC de los alimentos perecederos durante el ultimo
bimestre, que sugieren que la fase de aumento de precios del ciclo
agricola estaria siendo mas pronunciada que la prevista anteriormente.
Esto, en un contexto de elevadas precipitaciones (inusuales en esta
época del aflo) por el fendmeno de la Nifia®. En los proximos trimestres
se espera que la inflacion de alimentos siga oscilando en funcion del
ciclo productivo de los alimentos perecederos, bajo el supuesto de que
el clima no presente condiciones adversas y de que se mantenga una
oferta agropecuaria en niveles relativamente altos. Para fin de afio, por
los efectos ciclicos mencionados, la variacion anual de alimentos
deberia estar cerrando en una tasa superior a la observada a finales de
2025 y de comienzos de este afio. Lo anterior, seria parcialmente
compensado por las presiones desinflacionarias provenientes de la
brecha de la tasa de cambio real. Esta senda es superior a la prevista en
el Informe anterior por cuenta de presiones alcistas que antes no se
contemplaban, como lo son los mayores precios internacionales de
insumos (fertilizantes) y de bienes agricolas (cereales y aceites). A su
vez, el prondstico contempla, frente a enero, unos mayores precios de
la carne de res por los efectos rezagados de las inundaciones de
comienzos de aflo y por una mayor demanda externa (exportaciones a
China. Con todo lo anterior, para finales de 2026 y 2027 la variacion
anual del IPC de los alimentos seria del 6,5 % (antes 5,6 %) y del 2,9
% (antes 3,1 %), respectivamente (Grafico 2.11). La senda de
pronostico de los alimentos tiene asociada una alta incertidumbre, ya
que la variacion de sus precios se sustenta tanto en el comportamiento
de su produccién y distribucion, asi como de la tasa de cambio, el
precio de los fertilizantes, los precios internacionales de los alimentos
y choques climaticos, todo lo cual le imprime una alta volatilidad.

La senda de la inflacion de regulados disminuydé en este Informe,
debido a algunas sorpresas en la gasolina y los servicios publicos.
No obstante, este prondstico sigue enfrentando riesgos alcistas
importantes. En febrero la variacion anual del IPC de regulados
disminuy6 y se ubico en un 4,0 %. Para marzo se espera que se
mantenga en este nivel, cifra inferior a la prevista en el Informe anterior
(5,1 %). Lareduccién del pronostico tiene en cuenta la mayor caida del
precio de la gasolina (COP 500 por galén) en febrero y en marzo, frente
al anuncio previo del Gobiermno Nacional que fue incorporado en el
Informe de enero (una tnica reduccion de COP 300 en febrero). A su
vez, tiene en cuenta las sorpresas bajistas en las tarifas de servicios
publicos (gas, electricidad, acueducto y alcantarillado). Pese a lo
anterior, la senda de pronostico sigue considerando una tendencia
creciente en lo que resta del afio. Lo anterior, debido a que la senda de
pronostico sigue incorporando un aumento de las tarifas del gas, en un
contexto de una demanda que no seria plenamente cubierta por la

8 En el Gltimo mes la Oficina Nacional de Administracién Oceanica y Atmosférica (NOAA, por sus siglas en inglés) publicé su nuevo Indice Relativo Nifio
Oceanico (RONI, por sus siglas en inglés) el cual reemplaza al anterior ONI y sugiere que desde octubre de 2025 a enero de 2026 se presentaron condiciones

la Nifia débil.
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produccion nacional y de aumentos en su precio internacional por el
conflicto en el Medio Oriente. Asimismo, se espera que contintie
dandose la transmision del incremento del salario minimo a algunos de
los servicios regulados (educacion regulada, las tarifas de transporte
publico, los parqueaderos, entre otros). La senda actual contempla
hacia adelante unos ajustes moderados en las tarifas de electricidad,
bajo unas condiciones climaticas normales y con niveles relativamente
elevados de los embalses, que favorecerian la produccion de energia
hidroeléctrica. El pronostico incorpora las presiones alcistas via
indexacion sobre las tarifas de agua y alcantarillado, dado lo observado
y esperado de la inflacion total en 2026. Por su parte, en materia de
combustibles, para lo que resta de 2026 no se suponen reducciones ni
aumentos adicionales en el precio local de la gasolina, dado que el
Gobiemo no ha anunciado cambios al respecto. Con todo lo anterior,
la variacion anual del IPC de regulados se ubicaria en un 5,4 % para el
cierre de 2026 (6,8 % en enero) y en un 4,0 % en diciembre de 2027
(antes 3,9 %) (Grafico 2.12). Cabe sefialar que estos prondsticos para
los precios del gas y de los combustibles enfrentan importantes riesgos
al alza, por cuenta de la guerra en el Medio Oriente y del aumento de
la probabilidad de ocurrencia de un fenémeno el Nifio.

Frente a lo observado en enero, las expectativas de inflacion
obtenidas a partir de encuestas se redujeron para el corto plazo,
pero se mantuvieron relativamente estables para los plazos
mayores, mientras las implicitas en los titulos de deuda publica se
incrementaron para todos los horizontes. Las expectativas de los
analistas econémicos (Grafico 2.13), obtenidas a partir de la encuesta
mensual del Banco de la Republica aplicada entre 1 9y el 11 de marzo,
arrojan una mediana para la inflacion total y basica a finales de 2026
del 6,3 %, cifra inferior a lo esperado en la encuesta de enero (6,4 %y
el 6,7 %, en su orden). Para finales de 2027, ambas medidas
permanecieron, frente a enero, en un 4,8 %. La mediana de las
expectativas para la inflacion total a cinco afios se mantuvo sin cambios
frente a enero (3,4%). Por su parte, con informacion al 24 de marzo,
las medidas estimadas con base en los bonos de deuda publica (break
even inflation: BEI) y ajustadas por las primas de riesgo inflacionario
y de liquidez, a un plazo de dos, tres y cinco afios, muestran un aumento
de las expectativas de inflacion, ubicandose, en su orden, a dos, tres y
cinco afios en 7,2%, 6,7% y 5,9% (frente al 6,1%, 5,8% y 5,3%, en su
orden, en las cifras de enero). Cabe resaltar que, a marzo, todas las
medidas de expectativas de inflacion a todos los plazos permanecen
por encima de la meta del 3%, aunque continian mostrando una
reduccion a lo largo del horizonte.

2.2.2 Actividad Economica

La economia colombiana habria enfrentado algunos choques
negativos a finales de 2025 y comienzos de 2026 que, a pesar de que
pueden ser en alguna medida transitorios, llevaron a revisar a la
baja el pronéstico del PIB del primer trimestre. En el cuarto
trimestre del afio pasado la actividad econdémica colombiana continud
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expandiéndose gradualmente, al registrar un crecimiento anual del 2,2
% y trimestral anualizado (t.a.) del 0,5 %. Esta cifra fue inferior a la
esperada por el equipo técnico (3,0 %), en buena parte por los efectos
negativos de choques no anticipados, varios de oferta, sobre la
actividad productiva de algunos sectores. No obstante, la sorpresa a la
baja también se explica por las revisiones historicas realizadas por el
DANE sobre los niveles del PIB y sus componentes. La economia
colombiana se expandi6é un 2,6 % en todo 2025, luego de crecer un 1,5
% en 2024. Los indicadores disponibles’ para el primer trimestre
sugieren que la actividad econdmica mantendria un crecimiento anual
del 2,1 % en este periodo, similar al del cierre de 2025 (Grafico 2.14).
Frente al trimestre anterior, esto corresponde a un crecimiento del 1,5
% t.a. Dentro de los indicadores que apoyan este prondstico se destaca
el indicador de seguimiento a la economia (ISE) que, en enero, reportd
un crecimiento anual del 1,4 %, jalonado por los altos niveles que
mantienen las actividades terciarias, tales como administracion
publica, salud y educacion, las actividades artisticas y el comercio
interno. Lo anterior contrasta con el pobre desempefio observado en las
ramas primarias y secundarias, las cuales seguirian cayendo frente al
afio anterior (Grafico 2.15). Cabe sefialar que la actividad econémica
en el primer trimestre del afio se veria afectada por algunos choques
relevantes, como las inundaciones en varias zonas del pais por cuenta
del Fenomeno de la Nifia en curso, la intermitencia en los procesos
productivos de algunas plantas industriales y los aumentos en los
aranceles de importacion desde algunos paises, entre otros.

La demanda interna habria seguido expandiéndose en los

8 -

primeros meses del afio, pero a un ritmo menor que el observado
en buena parte del afio anterior, como consecuencia de un menor
crecimiento anual tanto del consumo como de la inversion. Después
de crecer a una tasa anual del 2,4 % en el cuarto trimestre de 2025,
menor que la esperada y que los registros de trimestres anteriores,
durante el primer trimestre de 2026 la demanda interna se situaria en
un nivel similar al del cierre del afio pasado. Lo anterior significaria
una desaceleracion anual adicional de la demanda intema a una tasa
cercana al 1,5 %. Sus dos componentes, el consumo y la inversion,
presentarian variaciones anuales menores que en el cuarto trimestre.

D
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1SE total = Actividades prim arias —— Actividades secundarias = Actividades terciarias

El consumo total habria mantenido una dinamica favorable,
impulsado por un alto crecimiento del consumo publico, mientras
el consumo privado habria continuado desacelerandose. Durante el
cuarto trimestre de 2025, el consumo total se expandi6 a una tasa anual
del 3,7 %, menor de la esperada. En el primer trimestre, el crecimiento
de este agregado seria mas bajo (3,3 %), aunque habria continuado
creciendo a una tasa anual superior a la del PIB. El menor crecimiento
del consumo total seria resultado de la desaceleracion del consumo
privado, para el cual se estima un aumento anual del 2,2 %. Para este
ultimo, se espera que todos sus componentes crezcan trimestral y

a/ Actividades primarias: agricultura, caza, silvicultura y pesca; y explotacion de
minas y canteras. Actividades secundarias: industrias manufactureras y
construccion. Actividades terciarias: suministro de electricidad, gas y agua;
comercio, reparacion, transporte y alojamiento; informacién y comunicaciones;
actividades financieras y de seguros; actividades inmobiliarias; actividades
profesionales, cientificas y técnicas; actividades de servicios administrativos y de
apoyo; administracion publica y defensa, educacion y salud; actividades artisticas y
de entretenimiento.

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

% Dentro de los cuales se destaca el ISE, la produccién manufacturera, las ventas al por menor, las encuestas de servicios a enero, y otros mas oportunos como
el pulso regional, la demanda de energia, los desembolsos de crédito de consumo, las transacciones por compras con tarjetas débito y crédito, las matriculas
de motocicletas, y las exportaciones e importaciones mensuales.
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anualmente en el primer trimestre, aunque los mas dinamicos habrian
sido el consumo durable y el semidurable. En el caso del consumo
durable, éste habria sido jalonado por el gasto en vehiculos y
motocicletas, electrodomésticos y equipo de informatica; en el del
consumo semidurable, el impulso habria provenido del gasto en
vestuario y calzado, principalmente. El consumo de servicios seguiria
creciendo gradualmente, sostenido, principalmente, por el gasto en
juegos de azar y conciertos. Por el contrario, se estaria observando un
estancamiento en el consumo de bienes no durables, que obedeceria a
una menor oferta de alimentos perecederos dado el comportamiento
ciclico de la produccion agropecuaria. Cabe sefialar que la
desaceleracion anual del consumo privado se da en un contexto de
menores contribuciones de algunos factores que durante el 2025
impulsaron la dindmica del ingreso disponible de los hogares, como las
remesas y el ingreso cafetero, cuyos crecimientos se han venido
moderando en el comienzo del afio. A lo anterior se suma una politica
monetaria que se sigue siendo contractiva. De todas maneras, pese al
menor dinamismo del consumo privado, éste sigue registrando niveles
historicamente altos. Por otro lado, el consumo publico presentaria un
crecimiento anual (7,3 %) mayor que el del cierre de 2025, siendo el
componente mas dinamico de la demanda. Este prondstico tiene en
cuenta el gasto en organizacion electoral, que impulsaria este
componente no sé6lo durante el primer trimestre, sino también en el
segundo.

El crecimiento de la inversion habria seguido limitado por el pobre
desempeiio de la inversion en construccion. En el cuarto trimestre de
2025 la formacion bruta de capital fijo retrocedid, tanto en términos
anuales como trimestrales, y en la tltima publicacion sufrio revisiones
significativas a la baja en sus niveles desde 2023. Durante el primer
trimestre del aflo este agregado se ubicaria en niveles similares a los
del trimestre anterior, y registraria un aumento anual escaso (0,9 %).
Por componentes, la inversidbn en maquinaria y equipo creceria
trimestral y anualmente, como lo sugiere el comportamiento de las
importaciones preliminares de todos los grupos de bienes de capital a
febrero, especialmente equipo de transporte y bienes de capital para la
agricultura. En contraste, la inversion en vivienda retrocederia
trimestral y anualmente, de acuerdo con un importante retroceso en la
terminacion de edificaciones residenciales, luego de los aumentos
registrados en el cuarto trimestre. Para la inversion en otros edificios y
estructuras se espera una caida en niveles, pero un crecimiento anual
por una baja base de comparacion. No se espera un desempeiio
sobresaliente de ninguno de sus dos subcomponentes. Las obras civiles
continuarian limitadas por el segmento relacionado con la mineria, a
pesar del aporte de las obras viales locales y nacionales, entre las que
se destaca el metro de Bogotd. De modo similar, el segmento no
residencial continuaria retrocediendo en el trimestral y anualmente,
como lo ha hecho desde hace varios trimestres. Finalmente, la
formacion bruta de capital total, que incluye el componente de
discrepancia estadistica y variacion de existencias, aumentaria
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Grafico 2.16
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Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica.
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Grifico 2.17
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Fuente: DANE, avances de comercio exterior DIAN; calculos del Banco de la
Republica.

trimestralmente, pero su retroceso anual seguiria siendo importante (-
7,3 %).

En los primeros meses del afio las exportaciones estarian
mejorando y las importaciones crecerian a un ritmo menor frente
a su dinamica de 2025, situacién que se reflejaria en una demanda
externa neta que contribuiria contablemente al crecimiento. Con
respecto a las primeras, se esperan aumentos trimestrales y anuales
(3,1%) moderados. Las exportaciones de servicios se habrian
mantenido en niveles altos y similares a los del cuarto trimestre, lo que
implica un crecimiento anual de dos digitos. Su dinamismo se
sustentaria en el turismo de no residentes, como lo sugieren las cifras
de entrada de pasajeros internacionales. Con respecto a las
exportaciones de bienes, se espera un aumento trimestral, aunque éste
no seria suficiente para que crezcan anualmente. Las cifras en
cantidades a enero (Grafico 2.16) sefialan subidas para las
exportaciones de algunos bienes industriales (como productos
alimenticios y productos quimicos), agricolas (sobre todo banano y
flores), e incluso para las de carbon y petroleo. En la expansion de las
exportaciones de bienes industriales y agropecuarios, el comercio con
Venezuela estaria jugando de nuevo algin papel favorable. Estos
prondsticos no contemplan impactos de los aumentos de los aranceles
decretados por Ecuador. Por su parte, para las importaciones también
se espera un crecimiento trimestral y un leve retroceso anual (-0,4 %).
Las cifras en pesos reales (Grafico 2.17), preliminares a febrero,
sugieren aumentos respecto a lo observado a finales del afio pasado
para las importaciones de bienes de consumo durable y para las de
bienes de capital. Con todo lo anterior, el déficit externo en pesos
constantes se ubicaria en niveles similares a los del cuarto trimestre y,
por lo tanto, menores que lo observado en buena parte de 2025. Con
ello, su aporte contable a la variacion anual del PIB seria positivo por
segundo trimestre consecutivo.

Por el lado de la oferta, el crecimiento seguiria jalonado por la
buena dinamica de las actividades terciarias. Estas habrian seguido
registrando niveles histéricamente altos y una expansion anual cercana
al 3,0 %. Este comportamiento se explicaria, entre otros factores, por
el impulso generado por los procesos electorales sobre algunas
actividades de servicios asociadas con el sector de administracion
publica, educacion y salud, las actividades profesionales, cientificas y
técnicas, y las actividades artisticas y de entretenimiento. A este ultimo
sector aportaria la oferta de conciertos multitudinarios que se dieron en
varias ciudades del pais a inicios del aflo, asi como la alta demanda que
mantienen los juegos operados por intemet. También contribuiria
positivamente el sector de comercio, transporte y alojamiento,
especialmente por el crecimiento sostenido que mantienen las ventas
reales del comercio al por menor y por mayor, asi como por el mayor
numero de pasajeros nacionales e internacionales movilizados por
avion. En contraste, las ramas primarias registrarian nuevamente un
retroceso anual y trimestral, a raiz de los efectos negativos que las
lluvias han tenido sobre el cultivo de café, y de las inundaciones en
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Grafico 2.18
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Fuente: Banco de la Republica.

diferentes partes del pais que, de manera heterogénea, podrian afectar
el comportamiento de las actividades ganaderas y el transporte de
productos agricolas para exportacion. A esto se suma el bajo
desempefio que mantiene el sector minero, con una produccion de
petrdleo y carbon que se mantiene relativamente estancada, y en
niveles historicamente bajos, y a la caida en la extraccion de gas y
minerales metaliferos, como el oro y el niquel. Ademas, las actividades
mineras estarian siendo afectadas por una menor demanda externa y
por alteraciones de orden publico vinculadas al paro minero. Por su
parte, las ramas secundarias mantendrian unos niveles muy similares a
los registrados a finales de 2025 y con un escaso crecimiento anual.
Esto como resultado del impacto que tiene la menor produccion
agropecuaria y minera en las actividades manufactureras, por algunos
imprevistos en las plantas de produccion de bebidas y por el efecto de
los mayores aranceles a productos de las industrias de hierro y acero.
A lo anterior se suma el pobre desempefio de la construccion de
edificaciones y obras civiles, pese al avance de proyectos regionales ya
sefalados.

En lo que resta del afio y para 2027, la economia sostendria un
crecimiento moderado, una vez se superen los efectos de los
choques bajistas de inicios de afio (Grafico 2.18). En este Informe se
proyecta que la economia colombiana seguiria una senda de
crecimiento algo menor que la proyectada en informes pasados, en un
contexto externo e interno mas incierto. En el frente externo se espera
que los canales de financiamiento se mantengan abiertos para el pais,
aunque con unos costos menos favorables que los estimados
anteriormente, como se explica en la seccion 2.1 de este Informe. Todo
esto en un entorno global de mayor incertidumbre y tensiones
geopoliticas que limitarian el crecimiento de nuestros socios
comerciales. A eso se sumaria un menor crecimiento de las remesas
ante un menor flujo de migracion hacia el exterior, asi como unos
menores ingresos cafeteros a raiz de la menor produccion de café y un
precio intermacional que se mantendria relativamente estable. Todo lo
anterior conllevaria a una moderacion en el crecimiento de la demanda
interna, en especial del consumo privado. Para el consumo publico se
espera un impulso durante la primera mitad del afio, dentro del marco
de un afio electoral y coherente con lo contemplado en el Plan
Financiero. Respecto a la inversion, en este Informe se supone una
recuperacion gradual de los niveles, en parte por un mayor aporte de
las obras civiles. Dado todo lo anterior, se espera un crecimiento del
2,4 % para todo 2026, cifra que es inferior a la prevista en el Informe
de enero (2,6 %) por cuenta de los factores sefialados y de los efectos
negativos que los choques transitorios, varios de oferta, tendrian sobre
la actividad productiva durante la primera mitad del afio. Hacia 2027
se espera que la tendencia a la desaceleracion continue, con un
crecimiento anual de 2,0 %, en parte por el ajuste requerido de la
politica monetaria, el cual deberia inducir una eliminacion gradual de
los excesos de demanda en la economia y con ello la convergencia de
la inflacion a la meta del 3 %. Este pronéstico se sigue enfrentando a
un elevado nivel de incertidumbre asociado, por un lado, a la duracion
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Grifico 2.19
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de los choques de oferta que han afectado la actividad econdmica en
los meses recientes, asi como con los posibles impactos del conflicto
en Medio Oriente sobre la demanda externa relevante para Colombia y
sobre las condiciones de financiamiento externo. A esto se suman las
necesidades de realizar ajustes significativos en las finanzas publicas,
potencialmente mediante recortes en el gasto publico o aumentos de la
tributacion, y las presiones al alza sobre la tasa de interés derivadas de
los riesgos inflacionarios descritos.

Los prondsticos de la tasa de desocupacion (TD) para las trece
principales ciudades se revisaron a la baja frente al Informe
anterior, aunque continian indicando una tendencia ascendente
en el horizonte de prondstico. La informacion desestacionalizada de
la Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH) a enero muestra un
mercado laboral que mantuvo una dindmica favorable en términos de
ocupacion. La poblacion ocupada aument6 anualmente un 1,4 % en el
agregado nacional y un 1,2 % en el area urbana, pese a haber registrado
contracciones frente a diciembre (-0,2 % y -1,1 %, respectivamente).
Por su parte, en enero la poblacion inactiva presentd un aumento, lo
que se reflejo en una disminucién de la tasa global de participacion
(TGP), la cual se ubico en un 64,1 % para el agregado nacional. Esta
menor presion de la oferta laboral permitio que la tasa de desocupacion
(TD) se redujera en términos anuales, tanto en el agregado nacional
como en el area urbana. No obstante, en ambos dominios se presentod
un incremento respecto a diciembre; asi, la TD se ubicod en un 8,5 % y
8,6 %, en este orden. El pronodstico de este Informe para la TD
incorpora este comportamiento reciente del mercado laboral y las
proyecciones de actividad econdémica ya presentadas, entre otras
variables. Asi, la senda de la TD urbana mantendria una tendencia
creciente, con un valor promedio del 8,9 % en 2026, lo que representa
una ligera revision a la baja frente a lo contemplado en el Informe de
enero (9,0 %). Para 2027, se espera que la TD urbana contintie con una
tendencia creciente, ubicandose en un 9,9 % para todo el afio.

Los altos niveles de la demanda interna, las bajas tasas de
desempleo y una inflacion total y basica en aumento continiian
sugiriendo la presencia de excesos de demanda en la economia, que
se irian reduciendo gradualmente en el horizonte de prondstico, de
forma compatible con la convergencia esperada de la inflacion a su
meta. Si bien aun se estima ain positiva, la brecha de producto se
reviso a la baja frente a la presentada en el Informe anterior (Grafico
2.19). Dicha revision se explica, principalmente, por las revisiones
historicas en la serie del PIB, que hacen prever una demanda interna
con crecimientos anuales menores a los estimados previamente. A esto
se suman las sorpresas bajistas en la inflacion total y basica en los
primeros meses del afio. De todas formas, se contintia esperando una
brecha positiva en linea con lo observado en el mercado laboral, el cual
presenta una tasa de desocupacion baja, asi como por una inflacion que
continuia mostrando una tendencia creciente que se espera continlie en
lo que resta del aflo. Ademas, si bien los crecimientos anuales del
consumo y de la inversion hacen prever una demanda interna algo mas
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Grafico 2.20
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débil que la estimada en el Informe de enero, su dindmica estaria
reflejando una economia que continia operando por encima de su
potencial. Asi, para 2026 se estima una brecha del producto anual del
0,2 %, con un PIB potencial que estaria creciendo a un ritmo anual del
2,4%, algo menor que el presentado en el Informe anterior (2,8 %).
Hacia adelante, en parte por el ajuste requerido de la politica monetaria
para reducir la inflacion, se deberia observar la disminucion gradual de
los excesos de demanda y se daria un cierre de la brecha de producto a
principios de 2027, para luego tornarse negativa en el resto del
horizonte de prondstico, lo cual seria compatible con la reduccion
esperada de la inflacion en ese afio. De esta manera, se estima que la
brecha de producto anual para 2027 se ubique en un -0,5 %, cifra menor
que la esperada en el /nforme anterior (-0,9%), y que el PIB potencial
crezca a una tasa anual del 2,7 %. Las estimaciones de la brecha y del
producto potencial presentadas en este Informe estan sujetas a un alto
grado de incertidumbre asociada, en parte, con la duracion estimada de
los choques de oferta que han afectado a la economia recientemente y
con los efectos reales y financieros de la guerra en el Medio Oriente,
entre otros.

2.2.3 Balanza de pagos

Para 2026 el déficit de la cuenta corriente continuaria ampliandose
en dolares, pero se mantendria en un 2,4 % del PIB (Grafico 2.20).
La ampliacion seria resultado de un mayor déficit comercial de bienes
y de renta factorial. En particular, el crecimiento de las exportaciones
seria mds que compensado por unas mayores importaciones, como
reflejo de una actividad econdmica que se mantendria dinamica y unos
mayores precios internacionales de las materias primas provenientes
del exterior. Adicionalmente, el aumento del pago de intereses sobre la
deuda externa publica y de las utilidades remitidas al exterior
incrementaria el déficit por renta factorial. En contraste, las cuentas de
servicios y de transferencias corrientes presentarian superavit,
originados especialmente en los ingresos por turismo y las remesas de
trabajadores, que se mantendrian en niveles elevados. Estas
proyecciones consideran los aumentos de precios de commodities,
como el petrdleo, asociados al conflicto en curso en Medio Oriente, asi
como las tensiones comerciales con Ecuador. Se destaca la alta
incertidumbre sobre el prondstico del balance en cuenta corriente, dada
la volatilidad de los precios internacionales de las materias primas, los
riesgos sobre el crecimiento local y mundial, el futuro incierto de la
politica comercial a nivel global y la evolucion incierta de las
condiciones financieras interas y externas, entre otros factores.

Para 2026 el pais mantendria el pleno acceso al financiamiento
externo y la Inversion Extranjera Directa (IED) se posicionaria
como la principal fuente de recursos. Esta se incrementaria en 2026
y experimentaria a una recomposicion sectorial, con una menor
inversion en petroéleo y mineria que seria compensada por mayores
flujos hacia otros sectores, impulsados por el dinamismo de la demanda
interna. El sector publico contribuiria al financiamiento externo en
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linea con el elevado déficit fiscal proyectado, mientras que el sector
privado continuaria acumulando activos en el exterior. El
financiamiento externo se daria en un entorno de reducciones
esperadas en las tasas de interés en Estados Unidos, pero que se
mantendrian por encima de sus niveles previos a la pandemia, y de una
prima de riesgo para Colombia que continuaria por encima de su
promedio historico.
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