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Politica monetaria en Colombia

De acuerdo con el mandato constitucional, el Banco de la Repiblica debe “velar por
mantener el poder adquisitivo de la moneda, en coordinacion con la politica economica
general™. Para cumplir con este mandato, la Junta Directiva del Banco de la Repiiblica
(JDBR) adoptd como estrategia un esquema flexible de inflacion objetivo, en el cual las
acciones de politica monetaria (PM) buscan conducir la inflacion a una meta puntual
y alcanzar el nivel maximo sostenible del producto y del empleo.

La flexibilidad del esquema le permite a la JDBR mantener un balance apropiado entre
el logro de la meta de inflacion y el proposito de suavizar las fluctuaciones del producto
y el empleo alrededor de su senda sostenible. La JDBR establecio una meta de inflacion
del 3%, planteada sobre la variacion anual del indice de precios al consumidor (IPC). En
el corto plazo la inflacion puede ser afectada por factores que estan fuera del control
de la PM, como por ejemplo cambios en los precios de los alimentos debido a feno-
menos climaticos. Para incorporar lo anterior, la JDBR anuncia, junto con la meta, un
rango de +1 punto porcentual (3 +1 pp), el cual no es un objetivo de la PM, pero refleja
el hecho de que la inflacion puede fluctuar alrededor de la meta, sin pretender que
sea siempre igual al 3%.

El principal instrumento que tiene la JDBR para el control de la inflacion es la tasa de
interés de politica (tasa repo a un dia o tasa de interés de referencia). Dado que las
acciones de PM toman tiempo en tener un efecto completo sobre la economiay la
inflacion?, para fijar su valor la JDBR evalla el prondstico y las expectativas de la infla-
cion frente a la meta, asi como el estado actual y las perspectivas sobre la evolucion
de la economia.

La JDBR se reline una vez al mes, pero solo en ocho meses sesiona de forma ordinaria
para tomar decisiones de PM (enero, marzo, abril, junio, julio, septiembre, octubre y
diciembre). En los cuatro meses restantes (febrero, mayo, agosto y noviembre) no se
toman, en principio, decisiones de este tipo® Al finalizar las Juntas donde se toman
decisiones de PM, se publica un comunicado y se hace una rueda de prensa a cargo del
gerente general del Banco y el ministro de Hacienda. El tercer dia habil siguiente a la
reunion se publican las minutas de la Junta, donde se describen las posturas que lle-
varon a adoptar la decision. Adicionalmente, el segundo dia habil siguiente a las Juntas
de enero, abril, julio y octubre, se publica el Informe de Politica Monetaria (IPM) reali-
zado por el equipo técnico del Banco. El cuarto dia habil siguiente a la Junta el gerente
técnico del Banco presenta el IPM. Este esquema de comunicacion busca entregar
informacion relevante y actualizada que contribuya a la toma de mejores decisiones
por parte de los agentes de la economia®.

1 Constitucion Politica de Colombia (1991), articulo 373 y Sentencia C-481/99 de la Corte Constitucional.

2 Para un mayor detalle véase M. Jalil y L. Mahadeva (2010). “Mecanismos de transmision de la politica
monetaria en Colombia”, Universidad Externado de Colombia, Facultad de Finanzas, Gobierno y Relacio-
nes Internacionales, 1.2 ed., vol. 1, niim. 69, octubre.

3 Un miembro de la Junta puede solicitar en cualquier momento una reunion extraordinaria para tomar
decisiones de politica monetaria.

4 Antes conocido como Informe sobre Inflacion.

5  Elactual esquema de comunicacion fue aprobado por la JDBR en la reunion de mayo de 2023.
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del prondstico central (moda), mediante la combinacion de las densidades del
Patacon y el 4GM-LM.

b/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de pronéstico del
Informe de abril.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la RepUblica.

Grafico 1.2
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor del
prondstico central (moda), mediante la combinacion de las densidades del Patacon
y el 4GM-LM.

b/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del
Informe de abril.

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

1.1 Resumen macroeconémico

En el primer trimestre del aiio la inflacion total (5,6 %) y la
inflacion basica (5,8 %, que excluye alimentos y regulados)
aumentaron y se alejaron aiin mas de la meta del 3 %. El
nuevo pronostico para diciembre de 2026 indica que la infla-
cion aumentaria al 6,4 % y en 2027 retomaria su convergen-
cia gradual hacia la meta. Como se anticipaba, en el primer
trimestre la inflacion anual se incremento, en gran parte por
los efectos del fuerte incremento del salario minimo sobre
los precios al consumidor. Todos los grupos del indice de
precios al consumidor (IPC) registraron aumentos en su varia-
cion anual, excepto el de regulados, con lo cual la inflacion
a marzo fue acorde con lo proyectado en enero. Por compo-
nentes, la variacion anual de los alimentos fue mayor de lo
estimado por el comportamiento de los productos perece-
deros. En regulados, la variacion anual resultd menor que la
prevista, debido a reducciones mas acentuadas en los pre-
cios de la energia, y a caidas no anticipadas en los precios
del gasy la gasolina. En el caso de los bienes, su incremento
anual fue algo menor al previsto, debido, en parte, a la sus-
pension del Decreto de Emergencia Economica, que buscaba
elevar el impuesto al valor agregado (IVA) a los licores y ciga-
rrillos, y gracias a una menor tasa de cambio. 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 ocurrid 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 sala-
rio minimo y de los alimentos. Al incorporar estas sorpre-
sas en los pronosticos, la proyeccion de la inflacion total y
basica sugieren un sendero estimado de inflacion para 2026
y 2027 similar al publicado en el Informe de enero. Frente al
Informe anterior, se estima una brecha de tasa de cambio
real algo mas negativa, con presiones bajistas sobre los pre-
cios de origen importado, y una brecha de producto positiva
e inferior para la mayor parte de 2026. El prondstico supone
gue no habra aumentos adicionales en los precios internos
de los combustibles y considera una produccion de alimen-
tos sin choques significativos de oferta, junto con 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 las inflaciones total y basica se sitlen en el
6,4% Yy en el 6,3% (antes 6,3% para ambas medidas), y para
finales de 2027, en el 3,7% y 3,8 %, respectivamente, sin cam-
bios con respecto al Informe de enero (graficos 1.1y 1.2). Estas
proyecciones siguen enfrentando una elevada incertidumbre,
asociada, principalmente, con la evolucion del conflicto en el
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Grafico 1.3
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el
balance prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad
alrededor del prondstico central (moda), mediante la combinacion de las densi-
dades del Patacon y el 4GM-LM.

b/ Series desestacionalizadas y ajustadas por efectos calendario.

¢/ La distribucién de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del
Informe de abril.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la RepUblica.
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Medio Oriente y sus efectos sobre los precios internacionales
de los bienes basicos y sobre la tasa de cambio; con la mag-
nitud de los efectos del aumento del salario minimo sobre
los precios; con posibles condiciones climaticas adversas, y
con los ajustes en los precios de bienes y servicios regulados.

El crecimiento economico para el cuarto trimestre de 2025
(2,2%) y del aio completo (2,6 %) resulto inferior a lo estimado
en enero. Estas cifras, junto con los nuevos indicadores de acti-
vidad econémica para el presente trimestre, sugieren que el
PIB creceria al 2,4 % en 2026 (antes 2,6 %) y al 2,1% para 2027
(antes 1,6 %). El desempefio mas débil de lo previsto al cierre
de 2025 coincidio 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
continuo siendo el principal impulsor de la economia, su com-
portamiento al final del ano fue inferior al esperado. El con-
sumo publico, por su parte, continu6 creciendo a tasas anuales
altas. El déficit comercial real del dltimo trimestre de 2025
resultdo menor que el proyectado, y su serie para los dltimos
dos afnos también se ajusto a la baja, debido a reducciones
mas pronunciadas en las importaciones que en las exportacio-
nes. Para el primer trimestre de 2026 los indicadores economi-
cos muestran que el crecimiento econdomico podria situarse en
el 21% (antes 3,2%). No obstante, parte de la desaceleracion
observada estaria asociada con choques transitorios de oferta
que se estarian corrigiendo. Hacia adelante, diversos factores
seguirian estimulando el gasto de los hogares, entre ellos el
persistente impulso fiscal, la dinamica del turismo extranjero,
los indicadores positivos del mercado laboral, el choque posi-
tivo en los términos de intercambio (derivado del aumento
de los precios internacionales del petroleo y el carbon), y,
en el corto plazo, el aumento de los salarios reales, mientras
que 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 eco-
nomico para 2026 se redujo al 2,4 % desde el 2,6 % estimado en
enero, mientras que el de 2027 aumento al 2,1% (antes 1,6 %)
(Grafico 1.3). Los nuevos prondsticos de actividad economica
y la revision en las series de las Cuentas Nacionales sugieren
que, frente a lo estimado en enero, la brecha del producto
seria positiva, pero menor durante la mayor parte de 2026, y
se tornaria negativa hacia finales de 2027 (Grafico 1.4). Estas
proyecciones estan sujetas a un elevado grado de incertidum-
bre derivado de factores externos (como el conflicto en Medio
Oriente, su efecto en los precios internacionales de los com-
bustibles y la reaccion de los mercados financieros frente a
la politica monetaria en economias avanzadas), asi como de
factores internos, 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 previamente. No obstante, en
2026 la economia mundial enfrenta mayores tensiones geopo-
liticas que han afectado el comercio, aumentado los precios
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a/ La estimacion historica de la brecha se calcula a partir de la diferencia entre el
PIB observado (acumulado 4 trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado
4 trimestres) que resulta del modelo 4GM-LM; en el prondstico se calcula a partir
de la diferencia entre la estimacion del PIB del equipo técnico (acumulado 4 tri-
mestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado & trimestres) que resulta del
modelo 4GM-LM.

b/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el
balance prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad
alrededor del pronéstico central (moda), mediante la combinacion de las densi-
dades del Patacon y el 4GM-LM.

¢/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del
Informe de abril.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.

Resumen

de la energia e incrementado la volatilidad de las condiciones
financieras, lo cual ha limitado el crecimiento y elevado la per-
cepcion de riesgo global. En 2025 varios socios comerciales de
Colombia registraron un desempeno mejor del previsto y, en
consecuencia, el crecimiento de la demanda externa del pais
habria sido del 2,7%, levemente superior a lo proyectado en el
Informe anterior (2,4 %). No obstante, desde finales de febrero
la economia mundial ha experimentado una alta incertidum-
bre debido al conflicto en Medio Oriente, lo que ha elevado
los precios del petroleo y el gas, generado disrupciones en el
comercio y aumentado la volatilidad financiera. En marzo y
abril, la Reserva Federal mantuvo estable su tasa de interés,
en un contexto de mayores riesgos inflacionarios asociados,
en gran parte, con el incremento de los precios internacionales
de la energia. Al mismo tiempo, los futuros de la tasa de inte-
rés de politica monetaria aumentaron y se ubicaron en nive-
les mas altos 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 Gnica reduccion de 25
puntos basicos (pb) durante la primera mitad de 2027 (antes
se preveia una reduccion para el primer semestre y otra para
la segunda mitad de 2027). Con todo esto, se estima que la
demanda externa de Colombia moderaria su crecimiento al
2,0% 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 con-
texto de mayor incertidumbre global, de una senda creciente
de la deuda publicay de incertidumbre sobre las condiciones
financieras internacionales.

Niveles de demanda interna superiores a la capacidad pro-
ductiva de la economia, el aumento de las inflaciones total y
basica, y unas expectativas de inflacion elevadas indican la
necesidad de encauzar la tasa de interés real de politica mone-
taria hacia una senda compatible con la convergencia de la
inflacion a la meta del 3%. El crecimiento del producto interno
bruto (PIB) para finales de 2025y los indicadores de actividad
econdmica del primer trimestre de 2026 senalan que la expan-
sion economica se habria moderado, aunque los niveles de
gasto alin superan aquellos que se consideran sostenibles a
largo plazo. En 2025 el déficit externo como porcentaje del PIB
se amplio, después de haberse ajustado en los dos anos ante-
riores. En el mercado laboral, la tasa de desocupacion man-
tiene niveles bajos respecto a su historia y el empleo muestra
una tendencia creciente. Las inflaciones total y basica se incre-
mentaron y se mantienen en niveles muy superiores a la meta.
Estos comportamientos en la actividad econdmica, en el mer-
cado laboral y en los precios indican la presencia de excesos
de demanda, reflejados en una brecha de producto positiva.
Los pronosticos y expectativas de inflacidn siguen elevados,
afectados por el fuerte incremento de los salarios. A esto se
suman riesgos inflacionarios importantes relacionados con la
evolucion de las condiciones financieras externas y con las pre-
siones sobre los precios internacionales del gas y del petroleo,
en un contexto de deterioro fiscal local. También se anade el
aumento de la probabilidad de ocurrencia de un fenomeno de
EL Nifo hacia finales del ano y el riesgo de un desanclaje per-
sistente de las expectativas de inflacion. La perspectiva de un
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Grafico 1.5
Tasa de interés de politica, TIB e IBR¥
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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 una postura de
la politica monetaria que favorezca el retorno de la inflacion a
una tendencia decreciente y que busque la convergencia hacia
la meta del 3% en los siguientes dos anos.

1.2 Decision de politica monetaria

La Junta Directiva del Banco de la Repiblica (JDBR) decidio, por
mayoria, aumentar la tasa de interés de politica monetaria en
100 puntos basicos (pb) en su reunion de marzo de 2026 (ver
Recuadro 1) y, por unanimidad, mantenerla inalterada en un
11,25% en su reunion de abril (Grafico 1.5).
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Grafico 2.1
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2.1 Contexto externo
211 Demanda externa

Durante 2025 el desempeio economico de algunos socios
comerciales del pais resultdo mejor de lo previsto, con lo cual
la demanda externa relevante de Colombia habria crecido un
2,7% anual. En Estados Unidos el crecimiento del PIB en el
cuarto trimestre de 2025 fue revisado a la baja en su tercera
actualizacion, al 0,5% trimestral anualizado (t. a.), lo que ubico
el crecimiento en un 2,1% para todo el ano, por debajo de las
expectativas del mercado. Para inicios de 2026 la actividad eco-
nomica de ese pais ha estado marcada por una menor con-
fianza de los consumidores y una elevada incertidumbre, lo
que podria afectar su dinamismo en los proximos trimestres2.
En cuanto a otros socios comerciales, en 2025 varias economias
registraron un crecimiento mejor de lo esperado. En México y
China la actividad econdmica mostro un desempeno favorable
a lo largo del ano, apoyado por la demanda externa, mientras
que en la zona del euro y Per( la demanda interna resulté mas
dinamica de lo anticipado. En Ecuador la economia registro un
crecimiento del 3,7% en 2025, superior al esperado, respaldado
por el consumo'y la recuperacion de algunos sectores producti-
vos. Considerando el mejor desempeno observado de algunos
socios comerciales relevantes, se estima que la actividad eco-
nomica de los principales socios de Colombia habria crecido
en promedio un 2,7% en 2025.

El crecimiento de los socios comerciales del pais se modera-
ria hacia el 2,0 % en 2026 y 2027 (Grafico 2.1), lo que representa
una revision a la baja frente al Informe de enero. Lo anterior,
en un entorno de elevada incertidumbre global asociada con
el conflicto en Medio Oriente y con sus efectos sobre la acti-
vidad economica mundial. En lo corrido de 2026 la economia
mundial ha enfrentado un entorno de elevada incertidumbre
geopolitica y comercial, asociado con el recrudecimiento del
conflicto en Medio Oriente y con sus posibles efectos sobre el
comercio global y los precios, especialmente de la energia. El
mas reciente reporte del Fondo Monetario Internacional (FMI)
estima que la economia mundial creceria un 3,1% en 2026 y
un 3,2% en 2027, menos de lo esperado en su reporte previo
(3,3% vy 3,2%, respectivamente), debido al impacto del esca-
lamiento del conflicto en Medio Oriente y bajo el supuesto
de una normalizacion gradual de las disrupciones del comer-
cio. Este organismo advierte que los riesgos en el crecimiento
mundial son altamente inciertos, pero permanecen sesgados

1  Las proyecciones presentadas en este capitulo fueron realizadas a par-
tir de estimaciones de los modelos centrales de prondstico Patacon y
4GM-LM. Para mayor detalle de estos modelos véase https://www.banrep.
gov.co/es/node/149 y https://repositorio.banrep.gov.co/items/77a6c¢4f5-
dbb8-4cf6-8e8e-936f51aa6b20.

2 Enlaescritura del presente Informe se conocid que, segin cifras prelimi-

nares, en el primer trimestre de 2026 el PIB de Estados Unidos registro
un crecimiento del 2,0% en términos trimestrales anualizados.
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a la baja. En particular, el FMI considera que podrian presen-
tarse escenarios mas adversos para el crecimiento y la infla-
cion mundial, debido a una intensificacion de las tensiones
geopoliticas, mayores disrupciones en los mercados energé-
ticos, un endurecimiento de las condiciones financieras glo-
bales y una mayor fragmentacion del comercio internacional.
En este entorno, para 2026 y 2027 se anticipa un crecimiento
del 2,0% para los principales socios comerciales de Colombia,
cifras inferiores a su promedio historico®y a las previstas en el
Informe de enero (Cuadro 2.1). La incertidumbre alrededor de

Cuadro 2.1 . . -
Proyecciones de crecimiento este supuesto sigue siendo elevada, no solo por la evolucion
de los socios comerciales? del conflicto en Medio Oriente y sus posibles efectos sobre los

precios internacionales del petroleo, el transporte maritimo y
. . 2026 | 2025 | 2026 | 2027 la inflacion global, sino también por las tensiones comerciales
Principales socios (pr) entre Colombiay Ecuador, derivadas de anuncios arancelarios
21 20 19 bilaterales y restricciones al comercio que podrian afectar los

flujos comerciales regionales.

Estados Unidos

Zona del euro 0,9 1,5 0,9 11
China 5,0 5,0 44 4,2
Ecuador 19 37 18 2,0 2.2 Desarrollos de precios en el extranjero
Brasil 34 2,3 1,5 1,9
Peri 35 35 28 27 El supuesto del precio del petroleo se ajusto al alza en todo el
México 13 06 1 16 horizonte de pronéstico, debido a las dificultades de transito
. de las embarcaciones en el estrecho de Ormuz y a la menor
Chile 2,6 2,6 18 2, . s . p
' produccion de la Organizacion de Paises Exportadores de
Igzle?fl;ll:/ 19 27 2,0 2,0 Petroleo (OPEP). En el primer trimestre de 2026 el precio del
petréleo Brent registro un valor promedio cercano a USD78 por
(pr): preliminar. (proy): proyectado. H H H H
a/ Para el calculo de las ponderaciones se hace uso de la participacion en el barrll‘ (bl)' mlentra‘s que' en lO (.:orrldo del‘ Segundo trlmeStre’
comercio de bienes no tradicionales. hasta el 20 de abril, el promedio se ubica cerca de USD99 bl.

Fuentes: Bloomberg, Focus Economics, oficinas de estadistica y bancos centrales

de los paises (datos observados); Banco de la Replblica (proyecciones y calculos). Esta tendencia creciente en los pI’ECiOS se deriva de un con-
texto de elevada volatilidad e incertidumbre, como consecuen-
cia del aumento en las tensiones geopoliticas debido al actual
conflicto en Medio Oriente. Esto ha resultado en una paralisis
del transito de embarcaciones petroleras a través del estrecho
de Ormuzy en una reduccion significativa de la produccion en
algunos paises miembros de la OPEP. En el horizonte de pro-
nostico, se espera que los precios del petroleo sean mayores
que los registrados el afio anterior, debido a una contraccion
significativa en la oferta mundial, explicada por una menor
produccion de los paises de la OPEP, las afectaciones en las
refinerias de algunos paises en Medio Oriente, el mayor costo
de aseguramiento de las embarcaciones petroleras, y las res-
tricciones en el transito de las exportaciones de petroleo a
través del estrecho de Ormuz. Estas disrupciones afectarian de
manera persistente los niveles de produccion, principalmente
en la primera mitad de 2026, dando lugar a una reduccion de
los inventarios de petroleo y sus derivados en los paises miem-
bros de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE). No obstante, este aumento estaria par-
cialmente contenido por los mayores niveles de produccion
de los paises no pertenecientes a la OPEP, los cuales se prevé
continien con su tendencia creciente, impulsada por Estados
Unidos, Brasil, Canada, Guyana 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

3 El promedio historico del crecimiento anual de los socios comerciales
entre 2001y 2024 es del 2,9%.
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Grafico 2.2
Supuesto trimestral del precio del petroleo
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Grafico 2.3
Supuesto trimestral de los términos de intercambio®
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del oleoducto este-oeste, el cual evita el estrecho de Ormuz,
asi como el eventual crecimiento de la produccion de petréleo
y sus derivados en Rusia, ante la suspension temporal de sus
sanciones. Con todo lo anterior, se supone un precio promedio
para el Brent cercano a los USD83 bl en 2026 y de USD78 bl en
2027, lo que representa una revision al alza para todo el hori-
zonte de pronostico frente a lo proyectado en el Informe ante-
rior (USD59 bl en 2026 y 2027) (Grafico 2.2). En este escenario,
la incertidumbre alrededor del comportamiento de los precios
permanece elevada, en medio de anuncios alternantes sobre
el funcionamiento del estrecho de Ormuz y de un proceso de
negociaciones caracterizado por avances temporales y retro-
cesos posteriores. A ello se suman factores como la duracion
del conflicto, las decisiones futuras de la OPEP, el potencial
repunte de la produccidn en Venezuela y las eventuales medi-
das comerciales u otras acciones de politica exterior por parte
de Estados Unidos.

Los términos de intercambio aumentarian en 2026 producto,
principalmente, de los mayores precios del petroleo, el oro y el
carbon, mientras que en 2027 se daria una reduccion, en linea
con la moderacion prevista en las principales materias primas
exportadas por Colombia (Grafico 2.3). En 2025 los términos
de intercambio crecieron en promedio cerca del 5,8 % anual.
En 2026 el indicador registraria un crecimiento anual cercano
al 11,7% (superior al -3,1% estimado en el Informe anterior),
impulsado, en mayor medida, por las tensiones geopoliticas en
Medio Oriente, que han derivado en mayores precios espera-
dos del petroleo, del oro y del carbon, este Gltimo como fuente
energética sustituta frente a la fuerte subida en los precios
del gas. Este aumento seria parcialmente compensado por el
incremento esperado en los precios en dolares de los bienes
importados por Colombia, en particular productos interme-
diosy de consumo, también afectados por el mayor precio del
petroleo. Hacia 2027 los términos de intercambio presentarian
una reduccion frente a 2026, cercana al 5,5%, por menores pre-
cios del café, el carbon y el petroleo. En el caso del petroleo,
los menores precios reflejarian la recuperacion parcial de la
produccion en Medio Oriente. A la disminucion esperada del
indice también contribuiria el crecimiento proyectado en los
precios de los bienes de consumo importados por el pais, jalo-
nado por el aumento esperado en los precios internacionales
de los alimentos.

Durante 2026 la inflacion total continuaria por encima de la
meta en varias economias avanzadas, en un entorno de ten-
siones comerciales persistentes y de elevada incertidumbre
geopolitica asociada con el conflicto en Medio Oriente, lo que
podria seguir generando presiones al alza sobre los precios de
la energia, los alimentos y el transporte. La informacion mas
reciente de la OCDE muestra que la inflacion total anual en los
paises miembro se ubico en un 3,4% en febrero de 2026, frente
al 3,3% de enero, mientras que la inflacion basica se mantuvo
estable en un 3,6 %. No obstante, estas cifras alin no incorporan
plenamente los incrementos recientes en los precios interna-
cionales del petroleo derivados del conflicto, cuyos efectos se
materializarian con mayor claridad en la inflacion de marzo. En
Estados Unidos la inflacion total anual se ubico en un 3,3% en
marzo de 2026 frente al 2,4 % observado en febrero, mientras
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Grafico 2.4
Inflacion en algunos de los principales
socios comerciales del pais
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Grafico 2.5
Supuesto trimestral de la tasa de interés
de la Reserva Federal de los Estados Unidos
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que la inflacion basica se situd en un 2,6 % en marzo, luego
del 2,5% del mes previo (Grafico 2.4). Este incremento en las
cifras de inflacion estuvo explicado, principalmente, por un
aumento fuerte en el componente de la energia, resultante del
alza en los precios internacionales del crudo en lo corrido del
ano, que elevo el costo de la gasolina en ese pais. Adicional-
mente, se destacan incrementos en algunos servicios relacio-
nados con el transporte de mercancias. En linea con lo anterior,
en su informe mas reciente el FMI proyecta que la inflacion
mundial aumente del 4,1% en 2025 al 4,4% en 2026, y luego
se moderaria al 3,7% en 2027, pronostico que ya incorpora el
impacto del conflicto en Medio Oriente. El organismo advierte,
ademas, que una prolongacion o intensificacion del conflicto
podria generar efectos adicionales sobre la inflacion global y
de Estados Unidos, tanto por el canal directo de mayores pre-
cios del petroleo y del gas, como por los efectos indirectos
sobre las expectativas de inflacion y los costos de transporte.
En este contexto, los riesgos al alza para la trayectoria futura
de la inflacion continGan siendo elevados.

2.1.3 Desarrollos financieros externos

En este Informe se proyecta una trayectoria de la tasa de inte-
rés de politica monetaria en Estados Unidos mas alta que la
contemplada anteriormente, en un entorno caracterizado por
la elevada incertidumbre geopolitica y comercial, mayores pre-
siones inflacionarias y un mercado laboral que se modera de
forma gradual (Grafico 2.5). En sus reuniones de marzo y abril
de 2026, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por su
sigla en inglés) decidio mantener sin cambios su tasa de inte-
rés de politica en el rango del 3,50% al 3,75%, en linea con lo
esperado por el mercado y el equipo técnico del Banco. Las
minutas de la reunion de marzo senalaron una mayor cautela
por parte de la autoridad monetaria de Estados Unidos, en
un contexto de riesgos inflacionarios al alza, asociados con el
incremento de los precios de la energia y con la persistencia
de presiones alcistas en algunos componentes de servicios, lo
que refuerza la necesidad de mantener una postura restrictiva
por mas tiempo. En cuanto a sus proyecciones mas recientes,
la mediana del FOMC mantuvo sin cambios la senda esperada
de la tasa de interés frente al reporte previo, al tiempo que
proyecta un crecimiento economico del 2,4 % para el Gltimo tri-
mestre de 2026 y del 2,3% para el cuarto trimestre de 2027. Por
su parte, la tasa de desempleo se ubicaria en un 4,4% en 2026 y
4,3% en 2027, mientras que la inflacion, medida por el deflactor
del consumo (PCE) total y basico, se situaria en el 2,7% en 2026
y 2,2% en 2027, niveles alin por encima de la meta del 2,0 %.
Estas proyecciones reflejan un escenario de crecimiento aiin
solido, pero con presiones inflacionarias persistentes que limi-
tan el margen para una reduccion mas rapida de las tasas de
interés. Por su parte, en las Gltimas semanas los futuros aso-
ciados con la tasa de interés de politica aumentaron de forma
significativa frente a los niveles observados meses atras*, y
actualmente sugieren que no se darian reducciones de la tasa
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Fuente: Reserva Federal de San Luis; calculos y proyecciones del Banco de la
Repiblica.
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asociados con la tasa de interés de politica monetaria de la Fed se ubica-
ron en un 3,56% Yy 3,38 %, respectivamente (antes 3,19 % y 3,21%, tomados
el 20 de enero).



Grafico 2.6

Supuesto trimestral de la prima de riesgo de Colombia (CDS)*/
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de interés durante 2026 ni durante la primera mitad de 2027,
ubicandose en una posicion mas restrictiva que la implicita
en las proyecciones del FOMC. 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 no se contemplan reducciones durante 2026 y se prevée
una Unica reduccion de 25 puntos basicos (pb) en la primera
mitad de 2027, en contraste con lo considerado en el Informe
de enero, cuando se anticipaban dos reducciones de 25 pb en
este horizonte. Este supuesto refleja un entorno en el que la
inflacion se mantendria por encima de la meta por un periodo
mas prolongado, en medio de presiones provenientes de los
precios de la energia y de la persistente incertidumbre externa.
En este contexto, la trayectoria esperada de la tasa de interés
de politica en Estados Unidos continda enfrentando una ele-
vada incertidumbre asociada con la evolucion de la inflacion,
el mercado laboral, la politica comercial y los riesgos para el
crecimiento econdmico de ese pais.

La proyeccion de la prima de riesgo para Colombia continaia
suponiendo una tendencia al alza en el horizonte de pronos-
tico, explicada por un entorno de alta incertidumbre local, la
persistencia de una dinamica creciente de la deuda publicay
el posible endurecimiento de las condiciones financieras inter-
nacionales (Grafico 2.6). En lo corrido de 2026, la brecha entre
la prima de riesgo de Colombia y la de los demas paises de
la region continud ampliandose, alcanzando un promedio de
130 pb frente a la media de sus pares (Grafico 2.7). En el frente
externo, el conflicto de Iran ha comprometido considerable-
mente el suministro energético a nivel mundial, traducién-
dose en un fuerte aumento del precio del petroleo y el gas,
con implicaciones mixtas para la prima de riesgo de Colombia.
Por una parte, las presiones inflacionarias materializarian un
endurecimiento de las condiciones financieras a nivel mundial
ante la posibilidad de que las tasas de interés se mantengan
altas por mas tiempo, lo que restringiria el flujo de capital
hacia economias emergentes y encareceria el crédito. En el
ambito interno, la incertidumbre sobre la trayectoria fiscal se
ha profundizado, como lo refleja la rebaja mas reciente de la
calificacion de la deuda colombiana en moneda extranjera en
abril>. En su informe, la agencia calificadora Standard & Poor’s
(S&P) advierte, dentro de los factores que justifican el cambio
en la calificacion crediticia, el alto nivel de endeudamiento, la
inflexibilidad del gasto publico y una politica fiscal menos pre-
decible ante la suspension de la regla fiscal, ocurrida en julio
de 2025. Todo esto, sumado a la incertidumbre proveniente
del periodo electoral, son factores que continuarian ejerciendo
presiones al alza sobre el credit default swap (CDS) a cinco afios
para Colombia a lo largo de 2026 y 2027. En contraste, algunos
factores, como la mejora de los términos de intercambio y la
reduccion de las primas de riesgo de los paises de la region,
potencialmente limitarian el aumento de la prima de riesgo
para el pais en el corto plazo. Sin embargo, estos elementos
no alteran la evaluacion de riesgo de mediano plazo del esce-
nario central, en el cual la prima de riesgo tiene una tendencia
creciente, debido al aumento persistente de la deuda publica

5  S&P Global Ratings, Colombia Long-Term Foreign Currency Rating Lowered;
disponible en: https://www.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/
view/sourceld /101679375
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Grafico 2.7
Comportamiento de la prima de riesgo y de la tasa de
cambio nominal para algunos paises de América Latina
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Grafico 2.8
Brecha inflacionaria de la TCR trimestral®/
(variacion anual, fin de periodo)
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Esta brecha se calcula como la desviacion de la tasa de cambio real frente a un
componente tendencial no inflacionario estimado bajo la estructura econémica
del modelo 4GM-LM.

Fuente: Banco de la Republica.

18

y el encarecimiento del refinanciamiento. En este contexto, la
senda proyectada en el escenario central del Informe de abril
es similar a la considerada en enero, suponiendo un CDS a
cinco anos promedio de 214 pb para 2026, que se ampliaria
hasta los 223 pb en 2027.

2.2 Proyecciones macroeconomicas®
2.2.1 Inflacion

La inflacion anual al consumidor continuaria aumentando en
lo que resta del aiio, y a partir de 2027 retomaria una trayec-
toria de convergencia hacia la meta, como producto, en parte,
de las acciones acumuladas de la politica monetaria. La persis-
tencia de presiones alcistas sugiriere que las inflaciones total
y basica mantendrian una tendencia creciente durante el resto
del ano. En particular, en los proximos trimestres se espera que
ambos indicadores continlen aumentando, como consecuen-
cia de la transmision del incremento del salario minimo (23,2%
con auxilio de transporte) a los precios. Al aumento también
contribuiria la demanda agregada, que mantiene niveles cre-
cientes y elevados, reflejados en una brecha del producto que
permaneceria en terreno positivo en 2026. Frente al Informe
de enero, la senda de prondstico de inflacion se reviso ligera-
mente al alza en 2026 debido a multiples choques. En primer
lugar, los efectos del conflicto en Medio Oriente sobre los pre-
cios de algunos productos agropecuarios y sus insumos de pro-
duccion, y sobre el precio del petroleo, lo que afecta los costos
de transporte aéreo y maritimo. En segundo lugar, el choque de
oferta transitorio que afectaria los precios de los alimentos en
el segundo trimestre de 2026, asociado con algunos bloqueos
viales registrados en abril. En tercer lugar, un mayor ajuste en
las tarifas de servicios piblicos (energia, agua, alcantarillado
y recoleccion de basuras) y la escasez de componentes elec-
tronicos que afectaria el precio de algunos bienes de tecno-
logia. Finalmente, se sumarian los aumentos de los salarios
(distintos del minimo), que han venido siendo mayores a lo
proyectado. Cabe mencionar que el pronostico también incor-
pora el aumento de los precios de la gasolina realizado en abril
(COP 400 por galdon) e incrementos futuros en las tarifas de
gas. Estas fuentes alcistas serian parcialmente compensadas
por las presiones desinflacionarias provenientes de la tasa de
cambio, que se reflejan en una brecha de tasa de cambio real
que ahora se estima mas negativa en buena parte del horizonte
de prondstico (Grafico 2.8), en parte como resultado del choque
positivo de los términos de intercambio, ya senalado. Es impor-
tante resaltar que el escenario central no supone condiciones
climaticas adversas, ni cambios adicionales en el precio de la
gasolina’. Con todo esto, la inflacion total anual se situaria en
un 6,4% al cierre de 2026, cifra ligeramente superior al 6,3%
del Informe anterior. Para 2027 se espera que la inflacion se

6  Los resultados suponen una politica monetaria activa en la cual la tasa
de referencia del Banco de la RepUblica se ajusta para garantizar el cum-
plimiento de la meta de inflacion.

7 Al momento de la publicacion de este Informe, el Gobierno Nacional
anuncid un aumento de cuatrocientos pesos en el precio de la gasolina
a partir del 4 de mayo.
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Grafico 210
IPC sin alimentos ni regulados
(variacion anual, fin de periodo)
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reduzca hasta el 3,7% (Grafico 2.9). La senda de convergen-
cia 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%, y de la
dilucion parcial de los choques de oferta y demanda que esta-
rian afectando algunos precios.

En lo que resta del ao la inflacion basica seguiria sometida
a presiones alcistas, derivadas, principalmente, del aumento
en los costos laborales y la presencia de excesos de demanda,
las cuales comenzarian a atenuarse a finales de 2026. La infla-
cion basica anual, medida a través de la variacion anual del
IPC sin alimentos ni regulados, aumento en el primer trimes-
tre, aunque a una tasa menor que la prevista en el Informe
de enero, como resultado de sorpresas bajistas tanto en la
canasta de servicios como en la de bienes. No obstante, los
resultados de los primeros meses del ano sugieren un impacto
del incremento del salario minimo sobre esta subcanasta, en
particular sobre los precios de los servicios, que (con excep-
cion de comidas fuera del hogar) ha estado en linea con lo
esperado por el equipo técnico. A su vez, en lo corrido del ano
a febrero, otros salarios de la economia han subido mas que
lo previsto. La transmision del aumento del salario minimo y
de otros costos laborales continuaria dandose en los proximos
trimestres, tanto en la canasta de bienes como en la de servi-
cios, lo que explica parte del incremento previsto en sus varia-
ciones anuales en lo que resta del ano. La tendencia alcista
en estas dos subcanastas también obedece a una brecha del
producto anual que, aunque se estima algo menor que en el
Informe de enero, permaneceria en terreno positivo durante
todo el ano. En el caso de los bienes, el aumento esperado en
la variacion anual de sus precios tiene en cuenta, también, el
encarecimiento de algunos bienes tecnologicos por la esca-
sez de componentes —en un contexto de elevada demanda de
centros de procesamiento de datos—y presiones alcistas pro-
venientes de otros precios y costos internacionales derivados
del conflicto en Medio Oriente. No obstante, mayores aumen-
tos de precios en esta subcanasta se verian limitados por las
presiones desinflacionarias provenientes de la tasa de cambio,
como lo sugiere una brecha de tasa de cambio real mas nega-
tiva que la prevista en el Informe anterior. Para los servicios,
ademas del impacto del aumento del salario minimo y de una
demanda interna que se prevé que continie robusta, se con-
sidera unas mayores presiones derivadas del encarecimiento
de los combustibles sobre los precios de los servicios de trans-
porte de pasajeros. Adicionalmente, se contempla el papel de
la indexacion a la inflacion, la cual se refleja principalmente en
el comportamiento esperado de los arriendos. Con todo esto,
en el presente Informe se espera que la inflacion anual sin ali-
mentos ni regulados aumente en buena parte de 2026, pero
que retome una tendencia decreciente a finales del ano. Con
ello, la inflacion basica anual se situaria en un 6,3% al cierre
de 2026 y en un 3,8 % a finales de 2027, valores muy similares a
los esperados en el Informe de enero (Grafico 2.10).

Los precios de los alimentos estarian enfrentando nuevas pre-
siones alcistas que han llevado a revisar al alza la senda prevista
en el horizonte de pronéstico. Esta revision de la variacion anual
del IPC de alimentos tiene en cuenta las sorpresas observadas
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Grafico 2.11
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en el grupo de perecederos durante el primer trimestre, asocia-
das con una fase de aumento de precios del ciclo agricola mas
pronunciada que la anticipada, en un contexto de elevadas pre-
cipitaciones, inusuales en esta época del ano, por el fenémeno
de La Nina® y de una mayor demanda externa de carne. Adicio-
nalmente, se incorpora el efecto del choque de oferta transito-
rio en abril, por cuenta de los bloqueos registrados en algunas
regiones del pais, que habrian afectado el abastecimiento de
ciertos alimentos (huevos, frutas y legumbres). Frente al Informe
anterior, también se consideran unas presiones alcistas no con-
templadas previamente, como los mayores precios internacio-
nales de insumos (fertilizantes) y de bienes agricolas (cereales
y aceites), asi como mayores precios de la carne de res por los
efectos rezagados de las inundaciones de comienzos de ano. En
los proximos trimestres se espera que la inflacion de alimentos
continle oscilando en funcion del ciclo productivo de los ali-
mentos perecederos, bajo el supuesto de condiciones climaticas
normales y una oferta agropecuaria en niveles relativamente
altos. Para fin de ano, por los efectos ciclicos mencionados, la
variacion anual de alimentos estaria cerrando en una tasa supe-
rior a la observada a finales de 2025 y comienzos de este ano.
Con todo lo anterior, para finales de 2026 y 2027 la variacion
anual del IPC de los alimentos seria del 71% (antes 5,6 %) y del
3,0% (antes 3,1%), respectivamente (Grafico 2.11). La senda de
pronostico de los alimentos tiene asociada una alta incertidum-
bre, ya que la variacion de sus precios se sustenta tanto en el
comportamiento de su produccion y distribucion, asi como en
el de la tasa de cambio, el precio de los fertilizantes, los precios
internacionales de los alimentos y los choques climaticos, todo
lo cual le imprime una alta volatilidad. Al respecto cabe destacar
elaumento de la probabilidad de ocurrencia de un fenémeno de
EL Nifio en la segunda mitad de 2026 (véase Recuadro 2).

La senda proyectada para la variacion anual de regulados dis-
minuyo en este Informe, debido a algunas sorpresas bajistas
en los precios de la gasolina y de los servicios publicos. No
obstante, este pronostico sigue enfrentando riesgos alcis-
tas importantes. La variacion anual del IPC de regulados en el
primer trimestre fue inferior a lo previsto en el Informe ante-
rior, como resultado de reducciones no anticipadas en el precio
de la gasolina y de sorpresas bajistas en los ajustes anuales
del IPC 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 ano. Esto, debido a que la senda de prondstico incorpora
el aumento aplicado en el precio de la gasolina (COP 400 por
galon)y del ACPM (COP 100 por galon) en abril. Para lo que resta
de 2026 no se suponen cambios adicionales en los precios
internos de los combustibles, en ausencia de nuevos anun-
cios del Gobierno®. A su vez, el pronostico mantiene un incre-
mento de las tarifas de gas, en un contexto de una demanda

8 En el dltimo mes la Oficina Nacional de Administracion Oceanica y
Atmosférica (NOAA, por su sigla en inglés) publico su nuevo indice rela-
tivo niflo oceanico (RONI, por su sigla en inglés), el cual reemplaza al ONI
y sugiere que desde octubre de 2025 a febrero de 2026 se presentaron
condiciones La Niha débil.

9 Al momento de la publicacion de este Informe, el Gobierno Nacional
anuncio un aumento de cuatrocientos pesos en el precio de la gasolina
a partir del 4 de mayo.
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Grafico 213
Pronosticos de inflacion de bancos y comisionistas de bolsa?®’

(porcentaje)
13,0
12,0
11,0
10,0
9,0
8,0
7,0
6,0
50
4,0

3,0 8 ’ -

1,0
abr-18  abr-19  abr-20 abr-21  abr-22  abr-23  abr-24  abr-25 abr-26

— Adiciembre de cada ano 12 meses adelante 24 meses adelante

a/ Corresponde a la mediana de las respuestas de la Encuesta mensual de expec-
tativas de analistas econémicos del Banco de la Repiblica.
Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la RepUblica.

Pronosticos macroeconomicos y analisis de riesgos

gue no seria plenamente cubierta por la produccion nacional y
de mayores precios internacionales por cuenta del conflicto en
Medio Oriente. Asimismo, se espera que continie dandose la
transmision del incremento del salario minimo a algunos de los
servicios regulados (educacion regulada, tarifas de transporte
publico, parqueaderos, recoleccion de basuras, entre otros).
La senda actual contempla hacia adelante unos ajustes en las
tarifas de electricidad que, si bien en el margen son mayores
que los esperados en enero, serian moderados, en condiciones
climaticas normales y con niveles relativamente altos de los
embalses, que favorecerian la produccion de energia hidroeléc-
trica. El pronostico incorpora las presiones alcistas via indexa-
cion sobre las tarifas de agua y alcantarillado, compatibles con
la inflacion total observada y esperada en lo que resta de 2026.
Con todo lo anterior, la variacion anual del IPC de regulados se
ubicaria en un 6,1% para el cierre de 2026 (6,8 % en enero) y en
un 4,2% en diciembre de 2027 (antes 3,9 %) (Grafico 2.12). Cabe
senalar que estos prondsticos para los precios del gasy de los
combustibles enfrentan importantes riesgos al alza, por cuenta
del encarecimiento del precio internacional del petréleo como
resultado la guerra en Medio Oriente. A lo anterior se suma
una mayor probabilidad de ocurrencia de un fenomeno de El
Nino que, de materializarse, presionaria al alza los precios de
la energia, principalmente (véase Recuadro 2).

Frente a lo observado en enero, las expectativas de inflacion
contindan significativamente por encima de la meta del 3%.
Las obtenidas a partir de encuestas se redujeron para el corto
plazo, pero se mantuvieron relativamente estables para los
plazos mayores, mientras que las implicitas en los titulos de
deuda publica se incrementaron para todos los horizontes. Las
expectativas de los analistas econdomicos (Grafico 2.13), obte-
nidas a partir de la encuesta mensual del Banco de la RepU-
blica aplicada entre el 9 y el 14 de abril, arrojan una mediana
para las inflaciones total y basica a finales de 2026 del 6,3 %,
cifra inferior a lo esperado en la encuesta de enero (del 6,4 %
y del 6,7%, en su orden). Para finales de 2027, frente a enero,
las expectativas de inflacion total se mantuvieron en un 4,8 %,
mientras que para la inflacion basica aumentaron al 4,9%
(antes 4,8 %). La mediana de las expectativas para la inflacion
total a cinco anos aumento a 3,5% frente al 3,4% de enero.
Por su parte, con informacion al 24 de abril, las medidas esti-
madas con base en los bonos de deuda publica (break even
inflation: BEI) y ajustadas por las primas de riesgo inflaciona-
rio y de liquidez, a un plazo de dos, tres y cinco anos, mues-
tran un aumento de las expectativas de inflacion, ubicandose,
en su orden, a dos, tres y cinco anos en el 6,7%, 6,4% Yy 57%
(frente al 6,1%, 5,9% vy 5,5%, en su orden, en las cifras de enero).
Cabe resaltar que, a abril, todas las medidas de expectativas
de inflacion a todos los plazos permanecen por encima de la
meta del 3%, aunque contindan mostrando una reduccién a lo
largo del horizonte.

2.2.2 Actividad economica
A finales de 2025 y comienzos de 2026 la economia colombiana

habria enfrentado diversos choques negativos, que llevaron a
una revision a la baja del pronostico del crecimiento del PIB
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Grafico 214
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Grafico 2.15
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para el primer trimestre de 2026. Algunos de estos choques
serian transitorios. Los indicadores disponibles sugieren que
la actividad economica habria registrado un crecimiento anual
del 2,1%, resultado similar al observado al cierre de 2025 (Gra-
fico 2.14). En términos trimestrales, esto equivale a una expan-
sion del 1,5% (trimestral anualizada: t. a.), de acuerdo con las
series desestacionalizadas y ajustadas por efecto calendario
(DAEC). Este pronostico representa una reduccion frente a lo
estimado en el Informe de enero (3,2%), explicada, principal-
mente, por las revisiones historicas realizadas por el DANE
sobre los niveles del PIB del ano anterior y por los efectos
adversos de algunos choques, principalmente de oferta, que
habrian afectado el desempeno de varios sectores durante este
periodo. Entre las medidas que respaldan este resultado se
destaca el indicador de seguimiento a la economia (ISE), el cual
mostro, en el bimestre enero-febrero, un crecimiento anual del
1,5%, impulsado por el buen comportamiento de las activida-
des terciarias, en particular la administracion piblica, la salud
y la educacion; las actividades artisticas, y el comercio interno.
Este resultado contrasta con el débil desempeno de las ramas
primarias y secundarias, que continuarian registrando caidas
anuales (Grafico 2.15). Cabe sefialar que la actividad econdomica
del primer trimestre habria estado afectada por choques, entre
los que se cuentan las inundaciones en distintas regiones del
pais asociadas con el fenomeno de La Nifa, la intermitencia
en los procesos productivos de algunas plantas industriales y
los incrementos en los aranceles de importacion desde ciertos
paises, entre otros factores.

La demanda interna habria continuado expandiéndose durante
los primeros meses del aiio, aunque a un ritmo inferior al obser-
vado en gran parte de 2025, como resultado, en buena medida,
de un menor crecimiento anual del consumo. En el primer tri-
mestre de 2026 la demanda interna se habria desacelerado
anualmente, pero ubicandose por encima del nivel registrado
al cierre del ano anterior, con un crecimiento anual del 1,9%. Esta
dinamica habria estado explicada, principalmente, por el com-
portamiento del consumo, el componente de mayor peso dentro
de este agregado, cuya variacion anual habria sido inferior a la
registrada en el cuarto trimestre. La inversion habria continuado
retrocediendo en términos anuales, aunque lo habria hecho a un
ritmo algo menor que al final de 2025 como resultado, en parte,
de una recuperacion en los niveles de la inversion fija frente al
cuarto trimestre del afio anterior.

El consumo total habria mantenido una dinamica favora-
ble, impulsado por un alto crecimiento del consumo piblico,
mientras que el consumo privado habria continuado desace-
lerandose. En el primer trimestre el consumo total se habria
desacelerado en términos anuales frente al cierre de 2025 al
3,5%, aunque seguiria siendo un crecimiento superior al del PIB.
Este resultado habria obedecido a la desaceleracion del con-
sumo privado, cuyo crecimiento anual se estima en un 2,4 %.
Se prevé que la mayoria de los componentes del consumo pri-
vado haya crecido tanto trimestral como anualmente, siendo
los bienes durables y semidurables los mas dinamicos, impul-
sados por el gasto en vehiculos, motocicletas, electrodomésti-
cos, equipos de informatica, vestuario y calzado. No obstante,
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ambos segmentos habrian mostrado disminuciones en su crecimiento anual. El con-
sumo de servicios habria continuado expandiéndose de manera gradual, sostenido,
principalmente, por el gasto en entretenimiento y juegos de azar. En contraste, el
consumo de bienes no durables habria mostrado un estancamiento frente al afio
anterior, explicado por una menor oferta de alimentos perecederos, asociada con el
comportamiento ciclico de la produccion agropecuaria y con las afectaciones clima-
ticas sobre diversos cultivos. La desaceleracion del consumo privado se daria en un
contexto de menores contribuciones de factores que impulsaron el ingreso disponible
de los hogares durante 2025, como las remesas y el ingreso cafetero, cuyos crecimien-
tos se habrian moderado a comienzos de 2026. Aun asi, el consumo privado seguiria
ubicandose en niveles historicamente altos. Por su parte, el consumo publico habria
registrado un crecimiento anual del 7,3 %, superior al observado al cierre de 2025, con-
solidandose como el componente mas dinamico de la demanda, en un contexto de
un déficit fiscal primario historicamente elevado. Este comportamiento incorporaria
el gasto asociado con la organizacion electoral, que habria impulsado este rubro en
el primer trimestre y lo haria también en el segundo.

El crecimiento de la inversion habria permanecido limitado por el débil desempeiio
de la inversion en construccion. Durante el primer trimestre la formacion bruta de
capital fijo se habria situado por encima de los niveles del trimestre anterior, con
un crecimiento anual cercano al 2,1%. Por componentes, la inversion en maquinaria
y equipo habria crecido tanto trimestral como anualmente, en linea con el compor-
tamiento de las importaciones de bienes de capital, especialmente las de equipo de
transporte y bienes de capital para la industria, segiin datos preliminares a marzo. En
contraste, la inversion en vivienda habria retrocedido tanto en términos trimestrales
como anuales, acorde con los continuos deterioros de las iniciaciones de construc-
cion de edificaciones residenciales y el consecuente menor ritmo de terminacion
de obras, en un entorno de menor disponibilidad de subsidios para la compra de
vivienda, el aumento de las tasas de interés de largo plazo desde principios de
2025y los mayores desistimientos observados. Para la inversion en otros edificios
y estructuras se espera una reduccion en niveles, aunque con un crecimiento anual
explicado por una baja base de comparacion, sin que se anticipe un desempeno
sobresaliente de ninguno de sus subcomponentes. Las obras civiles continuarian
limitadas por el segmento vinculado a la mineria, pese al aporte de proyectos viales
locales y nacionales —entre ellos las vias 5G y el metro de Bogota—vy de las adiciones
presupuestales destinadas a mitigar las afectaciones del invierno, principalmente en
la costa norte del pais. De forma similar, el segmento no residencial habria seguido
registrando caidas trimestrales y anuales. Finalmente, la formacion bruta de capital
total, que incluye la discrepancia estadistica y la variacion de existencias, habria
aumentado de manera significativa en términos trimestrales (18,3% t. a.), aunque
alin mostraria una contraccion anual importante (-6,1%).

Durante los primeros tres meses del aio las exportaciones se habrian expandido a
una tasa anual moderada, pero superior a la de las importaciones, lo que se habria
traducido en una contribucion contable positiva de la demanda externa neta al cre-
cimiento anual del PIB. Se espera que las exportaciones se hayan ubicado en niveles
similares a los del cierre de 2025, con un crecimiento anual del 2,3 %. Las expor-
taciones reales de bienes se habrian contraido anualmente, a pesar del aumento
trimestral esperado. Las cifras a febrero (Grafico 2.16) muestran incrementos en las
exportaciones de algunos bienes industriales y agricolas —en particular alimentos,
productos quimicos, banano y flores—, asi como en carbon y petréleo, mientras que
se observan retrocesos en café y ferroniquel. Este resultado se registraria a pesar
de los efectos negativos de los aranceles impuestos por Ecuador, especialmente
en energia y ciertas manufacturas, que serian en parte compensados por alguna
recuperacion del comercio industrial y agropecuario con Venezuela. En cuanto a las
exportaciones de servicios, se habrian mantenido en niveles elevados, registrando
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Grafico 2.16
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.
Grafico 217
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Fuentes: DANE y DIAN (avances de comercio exterior); calculos del Banco de la
Repiblica.

Grafico 218
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Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.
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un crecimiento anual de dos digitos, sustentado, en especial,
en el turismo de no residentes, de acuerdo con las cifras de lle-
gada de pasajeros internacionales. Las importaciones habrian
registrado un crecimiento anual modesto (0,5 %) (Grafico 2.17),
con aumentos en las de bienes de consumo durable y de capi-
tal. Como resultado, el balance externo en términos reales se
habria ubicado en niveles algo inferiores a los del cuarto tri-
mestre de 2025, aunque superiores a los observados durante
la mayor parte de ese ano, permitiendo una contribucion con-
table positiva al crecimiento anual del PIB por primera vez en
dos anos.

Por el lado de la oferta, el crecimiento habria continuado
siendo impulsado por la dinamica favorable de las activida-
des terciarias. Este sector habria presentado una expansion
anual cercana al 3,0 %y niveles historicamente altos, compor-
tamiento explicado, principalmente, por el dinamismo de los
servicios asociados con la administracion publica, la educacion
y la salud, asi como de las actividades artisticas y de entrete-
nimiento, en un entorno marcado por los procesos electorales,
una amplia oferta de conciertos y el crecimiento de los juegos
operados por internet. También habrian contribuido positiva-
mente el comercio, el transporte y el alojamiento, apoyados en
el crecimiento sostenido de las ventas reales del comercioy en
el aumento del nimero de pasajeros aéreos. En contraste, las
ramas primarias habrian registrado de nuevo una contraccion
anual, debido a los efectos adversos de las lluvias sobre la pro-
duccion de café y otros cultivos, asi como al desempeno del
sector minero, caracterizado por niveles histéricamente bajos
de produccion de petroleo y carbon, caidas en la extraccion de
gas y minerales metaliferos, y afectaciones asociadas con alte-
raciones de orden publico. Las ramas secundarias, por su parte,
habrian mostrado niveles similares a los del cierre de 2025,
con un crecimiento anual muy reducido, reflejo de la debili-
dad de la produccion agropecuaria y minera, de problemas en
algunas plantas manufactureras, del pobre desempenio de la
construccion y del impacto de los mayores aranceles impuestos
por Ecuador, lo que en un entorno de rigideces para encontrar
nuevos mercados podria haber afectado la produccion local.

En lo que resta del aiio y durante 2027, la economia colombiana
mantendria un crecimiento superior al 2%, una vez se disipen
los efectos de los choques bajistas registrados a comienzos de
2026 (Grafico 2.18). En este Informe se proyecta que la econo-
mia seguiria una senda de crecimiento ligeramente inferior a la
prevista en ejercicios anteriores, en un contexto marcado por
mayores niveles de incertidumbre tanto externa como interna.
En el frente externo se prevé que los canales de financia-
miento internacional continien abiertos para el pais, aunque
con costos menos favorables que los estimados previamente,
como se detalla en la seccion 2.1. Este escenario se enmarca
en un entorno global caracterizado por mayor incertidumbre y
tensiones geopoliticas, todo lo cual limitaria el crecimiento de
los principales socios comerciales. A ello se sumaria un menor
crecimiento de las remesas, asociado con una desaceleracion
de los flujos migratorios hacia el exterior, asi como menores
ingresos cafeteros, resultado de una reduccion en la produc-
cion de café y de precios internacionales que se mantendrian
relativamente estables en 2026, pero se reducirian en adelante.
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Estos factores contribuirian a una moderacion en el crecimiento de la demanda
interna, en especial del consumo privado. En contraste, se espera que el consumo
publico reciba un impulso durante la primera mitad del ano, en el marco de un ano
electoral y en coherencia con lo contemplado en el Plan Financiero del Gobierno. En
cuanto a la inversion, este Informe supone una recuperacion gradual de los niveles,
apoyada, en parte, por un aumento sostenido del aporte de las obras civiles. Como
resultado de lo anterior, se proyecta un crecimiento del PIB del 2,4% para 2026, cifra
inferior a la estimada en el Informe de enero (2,6 %), debido, principalmente, a los
efectos negativos de choques transitorios —en especial de oferta— que habrian afec-
tado la actividad productiva durante la primera mitad del afno. Para 2027 se espera
que continle la tendencia de desaceleracion, con un crecimiento anual del 2,1%,
en un contexto de una politica monetaria orientada a corregir excesos de demanda
y facilitar la convergencia de la inflacion hacia la meta del 3%. Esta senda de cre-
cimiento también considera los efectos favorables de unos mejores términos de
intercambio estimados en el presente Informe. Este escenario continlia sujeto a un
elevado grado de incertidumbre (véase seccion 2.3), asociado, por un lado, con la
duracion de los choques de oferta recientes y, por otro, con los posibles impactos
del conflicto en Medio Oriente sobre la demanda externa relevante para Colombiay
sobre las condiciones de financiamiento externo. A ello se suman los retos de ajuste
de las finanzas publicas, que podrian materializarse a través de recortes en el gasto
0 aumentos de la carga tributaria, asi como las presiones al alza sobre la tasa de
interés derivadas de los riesgos inflacionarios descritos en la seccion 2.3.

Los pronosticos de la tasa de desocupacion (TD) para las trece principales ciuda-
des contindian indicando una tendencia ascendente en el horizonte de prondstico.
La informacion desestacionalizada en trimestre movil a febrero, proveniente de la
Gran encuesta integrada de hogares (GEIH), muestra un mercado laboral que man-
tiene una dinamica favorable en términos anuales. La poblacion ocupada continud
aumentando, al tiempo que la poblacion inactiva se incremento, pero a un ritmo
algo mayor que el de la ocupacion. Esta menor presion de la oferta laboral permitio
que la TD se redujera en términos anuales tanto en el agregado nacional como en
el area urbana, y se ubicara en un 8,5 % tanto para el dominio nacional como para
el urbano. En este contexto, el pronostico de este Informe para la TD incorpora este
comportamiento reciente del mercado laboral y las proyecciones de actividad eco-
nomica ya presentadas, entre otras variables. Con esto, 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 continle con una tendencia
creciente hasta un 9,8 % en promedio para ese ano.

Para el primer trimestre de 2026 se estima una brecha del producto anual algo
menor que la presentada en el Informe anterior, pero positiva y coherente con la
robustez de la demanda interna, las bajas tasas de desempleo y una inflacion total
y basica en aumento y con niveles superiores a la meta. Si bien ain se estima en
terreno positivo, en el primer trimestre del ano la senda de la brecha del producto
es inferior a la presentada en el Informe anterior (Grafico 2.19). Dicha actualizacion se
explica, principalmente, por las revisiones historicas en la serie del PIB, que resultan
en una demanda interna con crecimientos anuales menores a los registrados previa-
mente. Hacia adelante, se contin(a esperando una brecha del producto positiva, en
linea con un desempefio de la demanda interna (especialmente del consumo) que, a
pesar de los recientes resultados menos favorables frente al Informe de enero, refle-
jaria una economia con niveles de gasto superiores a los de la capacidad productiva
de la economia. A esto se suma lo observado en el mercado laboral, el cual pre-
senta una tasa de desocupacion baja, asi como una inflacion basica que se espera
siga presentando una tendencia creciente en lo que resta del ano. En el horizonte
de prondstico se deberia iniciar la eliminacion gradual de los excesos de demanda
hasta presentar un cierre de la brecha entre el primer y segundo trimestre de 2027,
en parte por la politica monetaria restrictiva requerida para reducir la inflacion. Tal
ajuste deberia continuar en el resto del horizonte, con una brecha del producto que
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Grafico 2.19
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a/ La estimacion historica de la brecha se calcula a partir de la diferencia entre el
PIB observado (acumulado & trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado
4 trimestres) que resulta del modelo 4GM-LM; en el prondstico se calcula a partir
de la diferencia entre la estimacion del PIB del equipo técnico (acumulado 4 tri-
mestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado & trimestres) que resulta del
modelo 4GM-LM.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.

Grafico 2.20
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Informe de abril.

Fuente: Banco de la Republica.
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a finales de 2027 daria senales de excesos de capacidad pro-
ductiva, compatibles con la convergencia gradual de la infla-
cion a su meta. De esta manera, en este Informe se estima que
la brecha del producto tome un valor del 0,3% vy -0,4% en 2026
y 2027, respectivamente. Por su lado, el PIB potencial creceria
a un ritmo del 2,4 % en 2026, menor que el presentado en el
Informe anterior (2,8 %). 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, con los efectos reales y financie-
ros de la guerra en Medio Oriente, con los cambios persistentes
en la composicion sectorial de la actividad economicay con los
factores demograficos que afectan el potencial de la economia
en el largo plazo, entre otros.

2.2.3 Balanza de pagos

Para 2026 el déficit de la cuenta corriente continuaria amplian-
dose al 2,5% del PIB (Grafico 2.20)™. El mayor desbalance
externo seria resultado de un mayor déficit de renta factorial
y una ampliacion del déficit comercial de bienes y servicios
frente a lo observado el afno anterior. En particular, el aumento
del pago de intereses sobre la deuda externa piablica y de las
utilidades remitidas al exterior por parte de empresas con
inversion extranjera directa (IED) incrementaria el déficit por
renta factorial. En cuanto al déficit de bienes, el crecimiento de
las importaciones seria superior al aumento de las exportacio-
nes, como reflejo de una actividad econdmica que se manten-
dria dinamica y unos mayores precios internacionales de los
bienes provenientes del exterior. Lo anterior se presentaria, a
pesar del incremento de los precios de algunos bienes basi-
cos exportados por Colombia. Por su parte, el déficit por servi-
cios también se elevaria, jalonado por mayores importaciones
esperadas en todas las categorias de servicios. En contraste, la
cuenta de transferencias corrientes presentaria un mayor supe-
ravit frente a lo registrado en 2025, explicado por un aumento
de las remesas de los trabajadores, aunque mas modesto que
en anos anteriores. Estas proyecciones consideran las subi-
das de precios de commodities, como el petroleo, carbony
oro, asociadas con el conflicto en curso en Medio Oriente, asi
como las tensiones comerciales con Ecuador. Se destaca la alta
incertidumbre sobre el pronostico del balance en la 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 global y
la evolucion incierta de las condiciones financieras internas y
externas, entre otros factores.

Para 2026 el pais mantendria el pleno acceso al financia-
miento externo, y la IED se posicionaria como la princi-
pal fuente de recursos. Aquella se incrementaria en 2026 y
experimentaria una recomposicion sectorial, con una menor
inversion en petréleo y mineria, que seria compensada por

10 Para el primer trimestre de 2026 se proyecta un déficit de la cuenta
corriente cercano al 1,9% del PIB. Este resultado seria explicado por el
mayor déficit por renta factorial y el menor superavit por servicios.



Grafico 2.21
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Fuente: Banco de la Republica.
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mayores flujos hacia otros sectores, impulsados por el dina-
mismo de la demanda interna. En particular, la reduccion
esperada de la IED a los sectores mineroenergéticos se daria,
a pesar de los mayores precios internacionales esperados
para estos productos, en el marco de la politica de transicion
energeética local que limitaria su expansion. Adicionalmente,
tanto el sector pablico como el privado contribuirian al finan-
ciamiento externo, considerando el elevado déficit fiscal y los
cambios recientes en la regulacion para la tenencia de activos
en el exterior de los fondos de pensiones. El financiamiento
externo se daria en un entorno de tasas de interés en Estados
Unidos que se mantendrian en sus niveles actuales durante
mas tiempo del contemplado en el Informe anterior, y de una
prima de riesgo para Colombia que continuaria por encima
de su promedio historico.

2.2.4 Politica monetaria y tasas de interés esperadas por los
analistas

La mediana de la tasa de interés de politica esperada por los
analistas se ubica en un 11,6 % para el segundo trimestre de
2026, en 12,3 % para el cuarto trimestre de 2026 y en 10,6 % al
final de 2027 (Grafico 2.21). De acuerdo con la Encuesta men-
sual de expectativas (EME) del Banco de la Repiblica, aplicada
a comienzos de abril, la tasa de interés de politica moneta-
ria promedio en el segundo trimestre de 2026 seria del 11,6 %,
aumentando desde el 9,9% observado en el primer trimestre.
Los analistas anticipan aumentos adicionales en el resto del
ano, que llevarian la tasa de interés de politica al 12,3% al final
de 2026, para luego descender al 10,6 % en el cuarto trimestre
del proximo ano. La senda esperada por los analistas es, en
promedio, superior a la trayectoria implicita en el pronéstico
macroecondmico del presente Informe. Cabe resaltar que los
resultados de la encuesta también senalan que los pronosti-
cos de inflacion de los analistas son mayores al final del hori-
zonte de pronostico que lo anticipado por el equipo técnico
en el presente Informe, lo que sugiere que la proyeccion de
este Informe supone una disolucion mas rapida de los cho-
ques que explican la alta inflacion actual frente a lo esperado
por los analistas.

2.3 Balance de riesgos del pronostico macroeconémico

Respecto al Informe de enero, la incertidumbre sobre los
supuestos externos se incremento y genera, en balance, riesgos
al alza sobre la inflacion. En relacion con los factores de riesgo
externos considerados en el ejercicio de densidades predictivas
(DP)", el mas relevante esta asociado con el conflicto en Medio
Oriente y su impacto sobre las condiciones financieras exter-
nas y el precio internacional de las materias primas. En este
contexto, el balance de riesgos sobre los supuestos externos

11 Los detalles técnicos sobre la construccion del balance de riesgos a tra-
vés del ejercicio de densidades predictivas se encuentran en el docu-
mento “Caracterizacion y comunicacion del balance de riesgos de los
prondsticos macroeconomicos: un enfoque de densidad predictiva para
Colombia” (Méndez-Vizcaino et al., 2021) y en el Recuadro 1 del Informe
de Politica Monetaria de julio de 2021.
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se inclina al alza por cuenta de riesgos inflacionarios en el precio del petroleo, los
precios internacionales de los alimentos, la inflacion en Estados Unidos, la tasa de
politica de la Reserva Federal, y la prima de riesgo soberano, estos Gltimos asocia-
dos tanto con condiciones financieras externas mas restrictivas como con la situa-
cion fiscal interna. Adicionalmente, los términos de intercambio presentan riesgos al
alza por cuenta de unos precios del petroleo y del carbon que podrian ser mayores
de lo supuesto en el escenario central de prondstico, parcialmente compensados por
mayores precios de los bienes importados. En contraste, el crecimiento de los socios
comerciales muestra riesgos ligeramente a la baja. En conjunto, los riesgos sobre las
presiones inflacionarias provenientes del frente externo resultan, en balance, mode-
radamente al alza.

Factores locales también presionan el balance de riesgos para la inflacion al alza a
lo largo del horizonte de pronostico. Entre los principales factores de riesgo al alza
sobre la inflacion se mantienen aquellos asociados con una posible transmision
mayor de los aumentos salariales a los precios respecto a la contemplada en el
escenario central. A ello se suma el riesgo de incrementos del salario minimo por
encima de la inflacion y el crecimiento de la productividad en 2027. Adicionalmente,
ha aumentado la probabilidad de ocurrencia del fenomeno de EL Nino a finales de
2026, con una posible intensidad fuerte o muy fuerte, lo que podria generar presio-
nes adicionales sobre los precios de los alimentos y la energia. También podrian
presentarse mayores ajustes en los precios del gas, asociados con un componente
importado mas alto, asi como presiones alcistas mas fuertes sobre los precios de
los fertilizantes y los combustibles por tensiones geopoliticas mas acentuadas. En
contraste, entre los principales factores de riesgo a la baja se encuentra la amplia-
cion de la frontera agricola, derivada de procesos de restitucion de tierras, lo que
podria favorecer una moderacion en los precios de algunos alimentos; la prohibicion
de exportaciones de carne hacia China, y una mayor oferta de bienes provenientes
de Asia. No obstante, en el balance, los riesgos alcistas predominan en todas las
canastas de inflacion, siendo mas pronunciados en aquellas con mayor intensidad
en el factor trabajo.

El balance de riesgos para la actividad economica resulta equilibrado para el primer
trimestre de 2026, pero a la baja para el resto del horizonte de pronostico. Respecto
al Informe anterior, la incertidumbre sobre los componentes de la demanda se incre-
mento, particularmente para 2027. En el ejercicio de DP, los principales factores de
riesgo a la baja considerados incluyen el de menores remesas y de ingresos deri-
vados del café, la materializacion de choques de oferta (como paros y eventos cli-
maticos asociados con el fenomeno de EL Nino), asi como la prolongacion del débil
desempeiio de la inversion en vivienda, en un contexto de elevada incertidumbre
sobre los costos de construccion. A estos elementos se suma la incertidumbre que
afecta la ejecucion de proyectos de inversion y el efecto contractivo de corto plazo
de una consolidacion fiscal. En contraste, entre los principales factores de riesgo al
alza se encuentran un mayor dinamismo del consumo, como lo sugiere el compor-
tamiento de las ventas al por menor, en especial de bienes duraderos, junto con
un mercado laboral que permanece sélido, con niveles de ocupacion elevados y
proyecciones que siguen apuntando a una tasa de desempleo histéricamente baja.
En igual sentido apunta la posibilidad de mejores términos de intercambio. En el
balance de riesgos, el prondstico para el primer trimestre de 2026 resulta con ries-
gos equilibrados; no obstante, para el resto del horizonte de pronostico predominan
riesgos a la baja sobre la actividad economica asociados con el balance de riesgos
al alza de la inflacion y, consecuentemente, de la tasa de interés. En este contexto,
el ejercicio de DP también considera un balance de riesgos a la baja en la brecha
de producto, como reflejo de un posible menor impulso de la demanda agregada.
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En sintesis, el balance de riesgos muestra una incertidumbre superior a la del
Informe anterior, y resulta con riesgos al alza para la inflacion en todo el horizonte
de pronéstico (graficos 2.22 y 2.23) y a la baja para el crecimiento (graficos 2.24 y
2.25). En este contexto, con un 90% de probabilidad, la inflacion total se situaria en
un rango entre el 4,4% Yy 9,1% al final de 2026 y entre el 1,0% y 7,8 % al cierre de 2027.
Por su lado, la inflacion basica, con el mismo grado de certeza, se ubicaria entre el
4,6%Yy 8,5% al final de 2026, y entre el 0,9% y 7,3 % para el cuarto trimestre de 2027.
Las probabilidades de que la inflacion total y basica se ubiquen por debajo del 4%
para el cuarto trimestre de 2026 se ubican en el 3% y 1%, respectivamente, y para
el cierre de 2027 dichas probabilidades se sitlan en un 43% y 48 %, en su orden.
En cuanto a la actividad econdmica, con una probabilidad del 90% el crecimiento
anual del PIB se estima en un rango entre el 0,5% y el 4,1% para 2026 y entre el -11%

V 4,6 % para 2027.

préﬁco 2.22

Indice de precios al consumidor, densidad predictiva®/-®/
(variacion anual, fin de periodo)
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10,0
9,0
8,0
7,0
60 L ONC et e,
50 ’

4,0
'
2,0
1,0

0,0

Tt T T
2024

I\H\HI\I\/‘I\H\IH\I\/‘I

2027 2028

90% 60% 30% = Informe de abril

IV trim. 2026 IV trim. 2027

59 6,4 37
42% 38%

Intervalos

1 trim. 2026

a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a ocho trimestres. La densidad caracteriza el
balance prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad
alrededor del pronéstico central (moda), mediante la combinacién de las densi-
dades del Patacon y el 4GM-LM.

b/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del
Informe de abril.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.

Grafico 2.23
IPC sin alimentos ni regulados, densidad predictiva?/-®/
(variacion anual, fin de periodo)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
méas probable para un horizonte a ocho trimestres. La densidad caracteriza el
balance prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad
alrededor del prondstico central (moda), mediante la combinacion de las densi-
dades del Patacon y el 4GM-LM.

b/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del
Informe de abril.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Replblica.
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Grafico 2.24
Producto interno bruto, acumulado 4 trimestres,
densidad predictiva®-*/ (variacion anual)

(porcentaje)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a ocho trimestres. La densidad caracteriza el
balance prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad
alrededor del prondstico central (moda), mediante la combinacion de las densi-
dades del Patacon y el 4GM-LM.

b/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del
Informe de abril.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la RepUblica.

Grafico 2.25
Brecha del producto, densidad predictiva®-®/
(acumulado 4 trimestres)

(porcentaje)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a ocho trimestres. La densidad caracteriza el
balance prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad
alrededor del pronéstico central (moda), mediante la combinacion de las densi-
dades del Patacon y el 4GM-LM.

b/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del
Informe de abril.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.
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3. Situacion economica actual

Grafico 31
IPC e indicadores de inflacion basica
(variacion anual)

(porcentaje)
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Fuentes: DANE y Banco de la RepUblica.

Grafico 3.2
IPP por procedencia
(variacion anual)
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Grafico 3.3
IPC de bienes y servicios, sin alimentos ni regulados
(variacion anual)

(porcentaje)
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3.1 Comportamiento de la inflacion y precios

Durante el primer trimestre la inflacion total anual se incre-
mento y se alejo de la meta del 3,0 %, producto de miltiples
choques alcistas. El indice de precios al consumidor (IPC) regis-
tré una variacion anual del 5,6 % en marzo, lo que representa
un aumento frente al 5,1% observado al cierre de 2025 y sitda la
inflacion en 2,6 puntos porcentuales (pp) por encima de la meta
del 3,0 %. Este resultado estuvo en linea con lo esperado por el
equipo técnico en el Informe de enero. Por su parte, la inflacion
basica, medida como la variacion anual del IPC sin alimentos
ni regulados, también aumento, al pasar del 5,0% en diciembre
al 5,8% en marzo (Grafico 3.1). El incremento de la inflacion en
lo corrido de 2026 se explica por maltiples factores de presion
sobre los precios al consumidor, entre los cuales se destaca los
incrementos significativos de los costos de nomina, derivados
del aumento elevado del salario minimo y de la reforma laboral,
asi como por la indexacion de precios a tasas muy por encima
de la meta (3,0%). Lo anterior, en un entorno de desempleo en
niveles historicamente bajos y una brecha del producto positiva,
lo que evidencia presiones de demanda. A lo anterior se suma
la reciente presion alcista en algunos alimentos, asociada con
eventos climaticos desfavorables e impactos del conflicto bélico
en Iran, que han significado impulsos sustanciales en los precios
de las materias primas (especialmente fertilizantes y combusti-
bles fosiles), y en los costos logisticos. Este entorno de mayores
costos, que se ha transmitido a la estructura productiva, se ha
reflejado en la reversion de la tendencia deflacionaria del indice
de precios del productor (IPP). La variacion anual de la oferta
interna paso de una contraccion del -1,9% en diciembre a un cre-
cimiento del 0,9% en marzo, impulsada tanto por el componente
local, que repunté al 2,9%, como por una menor deflacion en el
componente importado, que se situd en un -5,0% (Grafico 3.2)".

Los ajustes anuales de los precios de la canasta de bienes conti-
nuaron ascendiendo durante el primer trimestre, en un contexto
de un consumo privado dinamico y mayores presiones de costos.
La variacion anual de los precios de los bienes mostro un com-
portamiento alcista entre diciembre (2,6%) y marzo (3,0%) (Gra-
fico 3.3). No obstante, este resultado sorprendio a la baja frente
a lo esperado en el Informe anterior, debido, principalmente, a
los efectos de la suspension del Decreto de Emergencia Econo-
mica, que buscaba elevar el impuesto al valor agregado (IVA) a los
licores y cigarrillos, una mayor apreciacion de la tasa de cambio
y una creciente competencia en el mercado de automoviles. El
repunte de las variaciones anuales de los bienes a comienzos de
ano reflejo el buen dinamismo del consumo privado y el encare-
cimiento de diversos insumos, entre los que se destacan el oro, la
plata, los derivados de combustibles fosiles y algunos principios
activos utilizados en la produccion de medicamentos. En particu-
lar, durante marzo el conflicto bélico en Iran generd un encareci-
miento de los bienes importados, asociado con el aumento de los
fletes maritimos y con disrupciones en las cadenas globales de

1 Lainformacion del IPP del DANE del mes mas reciente siempre es provisional.
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Grafico 3.4
IPC de servicios, sin alimentos ni regulados
(variacion anual)
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(peluqueria, guarderia, financieros, etc.); transporte; administracion de copropie-
dad; servicio doméstico; discotecas y hoteles; salud; y lavado y planchado.

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
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suministro. En este contexto, los productos de joyeria, los bienes
de higiene y las medicinas registraron los mayores incrementos
de precios durante los tres primeros meses del ano. En contraste,
algunos rubros con alto contenido de insumos importados con-
tinuaron mostrando variaciones anuales negativas, favorecidos
por la dinamica de la tasa de cambio y por la tendencia bajista en
los precios de los celulares. También, los precios de los vehiculos
presentaron caidas en lo corrido del ano, debido, principalmente,
a la fuerte competencia de precios entre las firmas que comercia-
lizan vehiculos eléctricos.

Los precios de los servicios también se aceleraron producto, en
buena medida, del traspaso de los mayores costos laborales.
En efecto, la variacion anual de este componente del IPC
aumento del 5,9% en diciembre al 6,8 % en marzo (Grafico 3.4).
Lo anterior fue ligeramente inferior a lo esperado en el Informe
de enero, como resultado de sorpresas a la baja en arriendos
y en comidas fuera del hogar. El aumento en la variacion anual
del IPC de servicios estuvo determinado, principalmente, por la
elevada incidencia de los factores laborales sobre su estructura
de costos. En especifico, se destacan las presiones de costos
provenientes del incremento del salario minimo, de los recar-
gos por trabajo dominical, festivo y nocturno establecidos en
la Ley 2466 de 2025, y de la reduccion gradual de la jornada
laboral semanal prevista en la Ley 2101 de 2021. Todo lo ante-
rior, junto con un encarecimiento de los alimentos, se reflejo
de manera marcada en las comidas fuera del hogar (CFH), cuyo
ajuste anual aumento del 8,1% en diciembre al 10,1% en marzo.
Otros servicios intensivos en mano de obra también reflejaron
estos mayores costos laborales, como el servicio doméstico, el
cual experimento un ajuste significativo entre diciembre (7,8 %)
y marzo (13,2%). Por su lado, el transporte de pasajeros en avion
registro en marzo un aumento considerable, atribuible al fuerte
aumento en el precio internacional de los combustibles, como
consecuencia del conflicto en el golfo Pérsico. No obstante,
pese a la dinamica alcista de estos dos rubros, ambos perte-
necientes al grupo Resto?, dicho segmento presento solo un
aumento marginal en sus tasas de variacion anual entre diciem-
bre (51%) y marzo (5,2%), lo que refleja que sus otros compo-
nentes presentaron caidas anuales (seguros para vehiculos) o
bajos incrementos (algunos servicios educativos). Por Gltimo, y
en contraste con lo observado en las CFH y la division Resto, el
grupo de arriendos se contrajo del 5,2% en diciembre al 4,8%
en marzo, como resultado, especialmente, de una moderacion
en los ajustes de los arriendos en Bogota.

A comienzos de 2026 los precios de los regulados registraron
una desaceleracion, en un entorno de tarifas contenidas. El
ajuste anual de este grupo se redujo del 5,4% en diciembre al
41% en marzo (Grafico 3.5, panel A). Esta reduccion fue supe-
rior a la prevista en el Informe de enero, debido a mayores dis-
minuciones en los precios de la energia y caidas anuales no
anticipadas en los precios del gas y la gasolina. La reduccion

2 Este grupo se compone, principalmente, de los siguientes rubros: servi-
cios de comunicacion, de recreacion y cultura; educacion (no regulada);
servicios diversos (peluqueria, guarderia, financieros, etc.); transporte;
administracion de copropiedad; servicio doméstico; discotecas y hote-
les; salud, y lavado y planchado.



Grafico 3.6

Situacion economica actual

en la variacion anual de estos precios regulados la liderd el subcomponente de ser-
vicios publicos, al caer del 3,0% al 1,2% en el mismo periodo, como resultado, en
buena medida, de la dinamica de las tarifas de gas natural, las cuales retrocedieron
anualmente de manera significativa, en especial por un efecto de base estadistica’.
A lo anterior se habria sumado la ausencia de nuevos choques tarifarios y la mayor
flexibilidad en los esquemas de contratacion de gas. Junto con esto, la contraccion
anual del IPC de los combustibles para vehiculos, que paso del 2,8 % en diciembre
al -2,9% en marzo, contribuyo a la desaceleracion de los precios regulados tras dos
recortes consecutivos de COP 500 en febrero y marzo. Por su parte, el subgrupo de
transporte regulado, a pesar de la caida del precio de los combustibles, repunto
durante el primer trimestre (del 10,0% al 10,6 %) posiblemente por los mayores
costos de ndmina. Los ajustes anuales en los precios de la educacion regulada (pre-
escolar, primaria y secundaria) y del resto de regulados no presentaron cambios de
importancia durante el primer trimestre de 2026 (Grafico 3.5, panel B).

Grafico 3.5
IPC de regulados y sus componentes
(variacion anual)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Los precios de los alimentos se aceleraron durante el primer

IPC de alimentos y sus componentes trimestre de 2026, impulsados por los perecederos. Luego de
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worcentziy Mentos a finales de 2025, en lo corrido de este afo se observo
un repunte entre diciembre (5,1%) y marzo (6,3 %) (Grafico 3.6).

0 Tal incremento supero lo anticipado en el Informe de enero,
/\ 30 porcuenta de un ciclo alcista mas pronunciado de lo esperado
de los precios de los alimentos perecederos, canasta que se

incremento significativamente entre diciembre (3,8 %) y marzo
(10,8 %), como reflejo de un invierno particularmente intenso que
50 afecto algunas actividades agropecuarias (véase Recuadro 2), en

\

//\/ A 50 especial en la costa Atlantica. Asi, si bien se observo un mayor
/\Af N \,/\v/‘" abastecimiento en las centrales mayoristas del pais en lo corrido

del ano, las condiciones climaticas adversas generaron pérdi-

20 das de calidad y mayores disminuciones, reduciendo la oferta
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— Alimentos

Procesados Perecederos (eje derecho) de algunos alimentos efectivamente comercializables, lo que

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

3 Enfebrero de 2025 se registraron incrementos significativos en las tarifas
de gas natural en algunas ciudades atendidas por la comercializadora
Vanti (entre ellas Bogota y Bucaramanga), cercanos al 30%, mientras que
en febrero de 2026 no se observaron ajustes de esta magnitud.
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Grafico 3.7
Producto interno bruto?
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a/ Series desestacionalizadas y corregidas por efectos calendario.
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 3.8
Contribuciones a la variacion anual del PIB trimestral®/
(variacion anual, contribuciones)
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presiono al alza los precios. Adicionalmente, a nivel local se
registraron aumentos en los costos de produccion laborales y
no laborales, estos Gltimos medidos a través del IPP, a lo que se
sumo6 mas recientemente un choque de oferta externo de agro-
quimicos y de algunos alimentos, cuyos precios internacionales
repuntaron como consecuencia de la guerra en Iran. Este mismo
conflicto también presion6 al alza los precios de los combus-
tibles, incrementando los costos de fletes y de transporte. En
contraste, el cambio anual del IPC de los alimentos procesados
mostro una disminucion, al pasar del 5,5% en diciembre al 4,9%
en marzo. Esta tendencia bajista se explico, en particular, por la
caida de los precios de las proteinas animales (salvo carne de
res) y por el agotamiento de los efectos alcistas del impuesto
saludable sobre los alimentos ultraprocesados*.

3.2 Crecimiento y demanda interna

En el cuarto trimestre de 2025 la actividad economica colom-
biana continuo expandiéndose gradualmente, aunque a una
tasa inferior a la prevista en el Informe anterior. Durante este
periodo, la economia colombiana registré un crecimiento
anual del 2,2% y trimestral anualizado (t. a.) del 0,5 %, segln
sus series desestacionalizadas y ajustadas por efecto calen-
dario (daec) (Grafico 3.7). Esta cifra fue inferior a la esperada
por el equipo técnico (3,0 %), en buena parte por los efectos
negativos, en especial de choques de oferta, no anticipados
sobre la actividad productiva de algunos (véase Recuadro 3). A
esto se sumaron las revisiones historicas de alguna importan-
cia sobre los niveles del producto interno bruto (PIB) publi-
cados por el Departamento Administrativo de Estadisticas
(DANE). Por el lado del gasto, la demanda interna continud
aportando positivamente al crecimiento, aunque registro unas
expansiones anual y trimestral inferiores a las esperadas. Esto
altimo, a raiz del retroceso de la inversion, principalmente, en
maquinaria y equipo, asi como en otros edificios y estructuras.
En contraste, el consumo mantuvo una dinamica favorable,
tanto por el componente privado como por el piblico, con-
solidandose como el segmento mas dinamico de la demanda.
En cuanto a la demanda externa, su aporte contable al creci-
miento anual siguio siendo negativo, aunque en menor mag-
nitud al observado en trimestres anteriores (Grafico 3.8). Por
el lado de la oferta, los sectores que mas apalancaron el cre-
cimiento fueron los servicios, destacandose las actividades
artisticas y de entretenimiento, la administracion pablica,
educacion y salud, y el comercio, transporte y alojamiento.
Con todo lo anterior, la economia colombiana se expandid un
2,6 % en todo 2025, luego de crecer un 1,5% en 2024.

La demanda interna registro un desempeiio inferior al antici-
pado, debido, principalmente, al retroceso de la inversion. En el
cuarto trimestre, el gasto interno presento6 un crecimiento anual
ligeramente superior al de la economia en su conjunto (2,4%),

4 Elimpacto inflacionario del impuesto saludable sobre los alimentos ultra-
procesados se considera finiquitado tras la culminacion, en enero de 2026,
del esquema de aumentos graduales previsto en la Ley 2277 de 2022, por lo
que permaneceran Unicamente ajustes automaticos por indexacion.



Grafico 3.9
Formacion bruta de capital fijo trimestral?/
(variacion anual, contribuciones)
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a/ Series desestacionalizadas y corregidas por efectos calendario.
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 3.10
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(variacion anual)

(porcentaje)

20,0
16,0
12,0
8,0
4,0 .

0,0 —

-4,0

-8,0
dic-21 dic-22
— Consumo final de los hogares

jun-22 jun-23 dic-23  jun-24  dic-24  jun-25  dic-25

Consumo final del Gobierno

a/ Series desestacionalizadas y corregidas por efectos calendario.
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Situacion economica actual

que, no obstante, fue inferior al previsto y estuvo acompanado
de una caida en el margen (-3,8% t. a.). Este comportamiento
obedecio al considerable retroceso de la formacion bruta de
capital, tanto en términos trimestrales (31,0 % t. a.) como anua-
les (-7,0%). Por componentes de la inversion, la mayor caida tri-
mestral fue la del segmento de maquinaria y equipo, cuyo nivel
y variacion anual (2,2%) también estuvieron por debajo de lo
anticipado. Las cifras de importaciones de bienes de capital
apuntaron a que la principal causa de esta disminucion fue el
subcomponente asociado con la agricultura. De modo similar, la
inversion en otros edificios y estructuras también retrocedio en
nivelesy en términos anuales (-5,3%). Este comportamiento fue
consecuencia, segiin el DANE, del desempeno desfavorable de
las obras civiles para mineria y edificaciones no residenciales.
Cabe sefalar que la serie con ajuste estacional (daec) de este
componente sufrid revisiones notables en la publicacion mas
reciente, las cuales redujeron sus niveles, incluso desde 2024,
con lo cual las senales de recuperacion que se advertian, y que
se atribuian principalmente a las obras civiles, son ahora menos
claras. Por dltimo, aunque la inversion en vivienda aumento tri-
mestralmente, siguio presentando caidas anuales significativas
(-10,0 %), explicadas, en buena parte, por una menor culmina-
cion de obras en estratos medios. Con todo lo anterior, la for-
macion bruta de capital fijo retrocedio anual (-3,2%) (Grafico 3.9)
y trimestralmente (10,8 % t. a.). Sin embargo, un valor negativo
del componente de discrepancia estadistica y variacion de exis-
tencias hizo que la caida de la formacion bruta de capital total
fuera mayor.

El consumo mantuvo un dinamismo favorable, con niveles que
siguen por encima de su tendencia prepandemia, pese a la
desaceleracion anual que registro en el cuarto trimestre. Un
comportamiento similar se registro en el caso del consumo pri-
vado, cuyo crecimiento anual (2,9%) se modero frente al tercer
trimestre (Grafico 3.10), pero fue superior al de la demanda
internay al del PIB. Aunque la expansion de este agregado fue
inferior a la esperada, sus niveles siguen mostrando aumentos
graduales, que los mantienen muy por encima de los sugeri-
dos por la tendencia prepandemia. Por componentes, los seg-
mentos mas dinamicos continuaron siendo el gasto en bienes
durables y semidurables, los cuales mostraron aumentos tri-
mestrales y anuales significativos, jalonados por las compras
de vehiculos, muebles y equipo de informatica y telecomuni-
caciones, en el primer caso, y por las de vestuario y calzado, en
el segundo. El consumo de servicios también continu6 expan-
diéndose, aunque a tasas mas moderadas, impulsado en espe-
cial por los juegos de azar y el gasto en entretenimiento. Cabe
indicar que la desaceleracion del consumo privado ocurre en
un contexto de menores crecimientos, respecto a trimestres
anteriores, de algunos factores que forman parte del ingreso
disponible de los hogares, como las remesas y los ingresos
cafeteros. Ademas, este gasto se habria visto afectado por algu-
nos choques que se estiman de naturaleza transitoria, como
los problemas en ciertas plantas productoras de bebidas o los
efectos negativos del exceso de lluvias sobre algunos cultivos. A
lo anterior se suma un valor negativo y atipico de la discrepan-
cia estadistica del consumo privado, dadas las cifras de la mas
reciente publicacion del DANE. El consumo publico registro una
expansion trimestral y fue el agregado de la demanda con el
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Grafico 3.11
Exportaciones, importaciones y balanza comercial®’
(variacion anual y billones de pesos de 2015)

(porcentaje) (billones de pesos de 2015)
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a/ Series desestacionalizadas y corregidas por efectos calendario.
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 3.12
Comparacion del crecimiento sectorial anual:
cuarto trimestre de 2024 vs. 2025/
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.
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mayor crecimiento anual (6,4 %), jalonado por un mayor gasto
asociado con la organizacion de algunos procesos electorales
y por la mayor vinculacion de personal a los sectores educa-
tivo, defensa y judicial. Con todo lo anterior, el consumo total
crecio a una tasa anual del 3,7% en el cuarto trimestre, y con-
tinuo realizando el mayor aporte a la expansion anual del PIB.

El déficit externo disminuyo frente al trimestre anterior, debido
a un aumento en el margen de las exportaciones y a un retro-
ceso de las importaciones. En el caso de las exportaciones,
se registro también un crecimiento anual modesto (1,1 %), al
cual aportaron en mayor medida las ventas externas de ser-
vicios, impulsadas por el turismo de no residentes, y las de
algunos bienes, principalmente de manufacturas, entre las que
sobresalen los productos quimicos y alimenticios, asi como los
agricolas, con un desempeno sobresaliente de las exporta-
ciones de banano. Las importaciones también registraron un
aumento anual moderado (1,3%), inferior al previsto, pero que
retrocedid notablemente en términos trimestrales (16,8 % t. a.).
Las cifras en cantidades y en pesos reales sugieren que este
retroceso se debio a las menores compras de bienes interme-
dios y algunos bienes de capital. A lo anterior se sumo una
caida trimestral de las importaciones de servicios, asociada con
las menores compras de residentes en el exterior. Dado todo lo
anterior, el déficit externo fue menor que el del tercer trimestre
(Grafico 311), y su aporte contable negativo a la variacion anual
del PIB también se redujo frente a los trimestres anteriores.

Desde la perspectiva de la oferta, la economia colombiana
siguio siendo impulsada por las ramas terciarias, prin-
cipalmente. Estas actividades mantuvieron unos niveles
relativamente altos y registraron una expansion anual del 3,3%
en el cuarto trimestre de 2025 (Grafico 3.12). Factores como la
alta demanda de los juegos operados por internet, las apuestas
deportivas y la oferta de conciertos multitudinarios en diferen-
tes ciudades del pais permitieron a las actividades artisticas y
de entretenimiento mantenerse como uno de los impulsores
del crecimiento. A este sector también se sumo la dinamica
positiva registrada por los servicios de administracion piblica,
educacion y salud, y el sector de comercio, transporte y alo-
jamiento. Estos (ltimos estuvieron jalonados por las ventas
reales del comercio interno, las cuales se mantuvieron en nive-
les relativamente altos, a raiz de la mayor demanda de vehi-
culos y equipo de informatica por parte de los hogares. En
contraste, las ramas primarias registraron un retroceso anual
(-1,2%) por tercer trimestre consecutivo, como resultado del
bajo dinamismo que han mantenido las actividades mine-
ras y el menor crecimiento de las actividades agropecuarias,
debido a la caida en la produccion de café. En el caso del sector
minero, factores como la baja produccion diaria de barriles de
petroleo y la menor demanda externa de minerales metaliferos,
como oro y niquel, contribuyeron al retroceso anual del sector,
pese al aumento de la produccion de carbon. Finalmente, las
ramas secundarias mantuvieron unos niveles similares a los
observados un ano atras, aunque con un retroceso trimestral
importante, como resultado de una menor produccion manu-
facturera, principalmente de las industrias de metales precio-
sos, hierro y acero, y de elaboracion de bebidas, asi como por
el bajo desempeno que mantiene el sector de la construccion,



Grafico 313
Poblacion ocupada por dominios geograficos
(miles de personas) (miles de personas)
14.000
25.000
24.000 13.000
23.000
22.000 12.000
21.000
000 11.000
20.000
19.000 10.000
18.000
9.000
17.000
16.000 8.
feb-20 feb-21 feb-22 feb-23 feb-24 feb-25 feb-26
—— Agregado nacional (eje izquierdo) Otras cabeceras y rural

Veintitrés ciudades

Nota: datos en trimestre movil y desestacionalizados.
Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 314
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tanto por edificaciones como por obras civiles. Cabe senalar
que la actividad economica en el primer trimestre del ano se
habria visto afectada por algunos choques relevantes, como
las inundaciones en varias zonas del pais por cuenta del Feno-
meno de la Nifa en curso, la intermitencia en los procesos pro-
ductivos de algunas plantas industriales y los aumentos en los
aranceles de importacion desde algunos paises, entre otros.

3.3 Mercado laboral®®

Las cifras mas recientes del mercado laboral continuaron
mostrando una tendencia creciente del empleo a nivel nacio-
nal en términos anuales, aunque, en el margen, el empleo
urbano perdio dinamismo. Para el trimestre movil terminado
en febrero, los datos desestacionalizados de la Gran encuesta
integrada de hogares (GEIH) indican que el empleo nacional
aumento frente al mismo periodo del ano pasado, tanto para
las veintitrés principales ciudades como para el area rural (Gra-
fico 313). Esta dinamica favorable se tradujo en un crecimiento
anual del empleo del 2,2% a nivel nacional, impulsado, princi-
palmente, por la expansion de la ocupacion en otras cabeceras
y zonas rurales (2,5%) y, en menor medida, en el area urbana
(2,0%). No obstante, la ocupacion se ha ralentizado en el dltimo
trimestre. En particular, la variacion trimestral del agregado
nacional fue del 0,4% y en al area urbana del 0,2 %. Por secto-
res econdmicos, el crecimiento anual del empleo a nivel nacio-
nal se presento en la mayoria de las actividades, destacandose
el de manufacturas, actividades profesionales y administracion
publica. En contraste, los sectores inmobiliario, agropecuario
y comercio registraron reducciones en sus niveles de empleo.

Por posicion ocupacional, el aumento del empleo en términos
anuales obedecio, principalmente, al incremento del empleo
asalariado, aunque este ha perdido dinamismo en el margen. En
el trimestre movil finalizado en febrero esta categoria presento
un crecimiento anual del 4,6 %, mientras que el no asalariado
crecio un 0,1% (Grafico 3.14). En particular, los empleados par-
ticulares y de gobierno (los cuales componen los asalariados)
presentaron incrementos anuales del 4,8% Yy 2,8 %, respectiva-
mente, lo que representd una contribucion al crecimiento del
empleo total de 4,4 ppy 0,2 pp. Dentro de los no asalariados, la
mayor contribucion a su crecimiento anual provino del grupo de
patron o empleador, mientras que categorias como trabajador
familiar sin remuneracion y cuenta propia realizaron aportes
negativos. Este mayor dinamismo del empleo formal es consis-
tente con la informacion proveniente de los registros adminis-
trativos de la planilla integrada de liquidacion de aportes (PILA),
donde el niimero de cotizantes presenta un aumento coherente
con lo observado en la agrupacion de asalariados de la GEIH. Sin
embargo, en el bimestre enero-febrero el empleo asalariado se

5  Para un analisis mas detallado del mercado laboral, lo invitamos a con-
sultar el Reporte del Mercado Laboral del Banco de la Replblica, dispo-
nible en https://www.banrep.gov.co/es/reporte-mercado-laboral

6 Las cifras del mercado laboral presentadas en esta seccion correspon-

den, principalmente, a los resultados del trimestre movil terminado en
febrero de 2026.
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Grafico 315
Tasa global de participacion por dominios geograficos
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiiblica.

Grafico 316
Tasa de desocupacion por dominios geograficos
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Grafico 3.17
Curva de Beveridge para las siete ciudades principales
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contrajo un 2,5%, comparado con el bimestre noviembre-diciem-
bre, destacandose una fuerte caida en las veintitrés principales
ciudades. En contraste, el empleo no asalariado acumulé un cre-
cimiento del 2,6 % para este mismo periodo.

La tasa global de participacion (TGP) ha disminuido en linea
con un aumento de la poblacion por fuera de la fuerza laboral.
En el trimestre movil terminado en febrero, la poblacion por
fuera de la fuerza laboral aumento un 1,8% anual en el total
nacional, con incrementos del 2,5% en el area ruraly del 1,5%
en las veintitrés principales ciudades (Grafico 3.5). Este com-
portamiento se refleja en la TGP nacional, la cual se ubico en un
64,3%, lo que represento una disminucion anual de 0,15 pp. Esta
reduccion es resultado de la caida de la TGP en el area rural y
las veintitrés principales ciudades, la cual disminuy0 0,24 pp y
0,07 pp, respectivamente. Por género, la TGP de las mujeres se
situd en un 53,0 %, lo que represento una disminucion anual de
0,2 pp. De manera similar, la TGP de los hombres cayd anual-
mente (0,1 pp) y se ubicd en un 76,6 %. A su vez, la brecha de
género disminuyo con datos a febrero de 2026 y tomo un valor
de 3,3 pp, con lo cual alcanzé un minimo historico.

En los altimos meses la tasa de desocupacion (TD) del agre-
gado nacional se redujo y se mantuvo en niveles inferiores a su
promedio historico. En el trimestre movil terminado en febrero,
la TD nacional fue del 8,5%, inferior al 9,5% observado un ano
atras, aunque por encima del registro del trimestre movil termi-
nado en enero. Esta reduccion obedecio a la menor presion de
la oferta laboral reportada en el parrafo anterior (Grafico 3.16).
Pese a esta mejora, persisten amplias diferencias entre ciu-
dades. Particularmente, Bogota registro la menor tasa de des-
empleo (6,8%), seguida por Villavicencio (7,2%) y Neiva (7,3%).
En contraste, Quibdo presento la mayor tasa de desempleo
(23,3%), seguida de Cartagena (13,7%) y Armenia (12,7%). Frente
al ano anterior, las mayores reducciones en la TD se observa-
ron en Quibdo (-8,1 pp), Florencia (-5,3 pp) y Riohacha (-4,0 pp),
mientras que los mayores aumentos se dieron en Cartagena
(4,2 pp), Medellin (1,7 pp) y Armenia (1,4 pp).

Los indicadores de expectativas de contratacion muestran
senales mixtas. Las expectativas de contratacion en el corto
plazo, obtenidas de la encuesta de ManPower Group, conti-
nuaron siendo positivas. Por el contrario, las expectativas de
contratacion de mediano plazo (tres a seis meses), prove-
nientes de la Encuesta trimestral de expectativas economicas
(ETE) del Banco de la Repiblica, descendieron y registraron un
balance negativo en enero de 2026, lo que apunta a un menor
dinamismo del segmento formal hacia ese horizonte. A su vez,
el comportamiento conjunto de la TD urbana y de la tasa de
vacantes, a la luz de la curva de Beveridge’ (Grafico 317), sugiere
que el mercado laboral continué mostrando senales de estre-
chez, con registros que se situaron al lado izquierdo de la curva,
en un contexto de baja tasa de desocupacion y relativa estabi-
lidad en la tasa de vacantes.

7  Lacurva de Beveridge es la representacion grafica de la relacion entre la
tasa de vacantes y la tasa de desocupacion.



Grafico 318
Indicador de condiciones financieras para Colombia
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Grafico 3.19
Cartera bruta en moneda nacional
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3.4 Mercado monetario y financiero

Durante el primer trimestre de 2026 las condiciones financie-
ras locales se tornaron algo menos holgadas, en un entorno
caracterizado por aumentos en las tasas de interés y mayores
expectativas de inflacion. En este contexto, la cartera de cré-
dito continué mostrando una recuperacion sostenida, aunque
con senales de moderacion hacia adelante asociadas con una
menor percepcion de demanda, unas mayores exigencias para
el otorgamiento de crédito y la estabilizacion reciente de los
desembolsos. Al tiempo, las tasas de interés, tanto activas
como pasivas, se incrementaron en el primer trimestre del ano,
en linea con el aumento reciente de la tasa de interés de poli-
tica monetaria (TPM) y de las expectativas de inflacion. Para-
lelamente, el sistema financiero conservo una posicion solida,
reflejada en indicadores buenos de calidad de la cartera,
aunque con leves deterioros en el margen. También, las uti-
lidades continuaron recuperandose y los niveles de solvencia
se mantuvieron ampliamente superiores a los minimos regula-
torios. Con todo lo anterior, las condiciones financieras locales
habrian continuado siendo holgadas en el inicio del afio (véase
Recuadro 4), aunque con una reduccion en el margen, asociada,
principalmente, con expectativas menos favorables de percep-
cion de crédito y con aumento de las tasas de interés de mer-
cado (Grafico 3.18). Este ajuste podria traducirse a futuro en una
menor contribucion del crédito a la dinamica de la actividad
econdmica, en particular del consumo privado.

La cartera de crédito continud recuperandose durante el
primer trimestre del aio, aunque la estabilizacion reciente
de los desembolsos, las senales de menor dinamismo en la
demanda, y mayores exigencias crediticias anticiparian una
moderacion gradual a lo largo de 2026. Con datos a marzo,
la cartera de crédito continud recuperandose de manera gra-
dual. En términos nominales, la cartera total registré en marzo
un crecimiento anual cercano al 9%, mientras que las moda-
lidades de consumo, comercial y vivienda lo hicieron al 8,8 %,
8,7% y 11,3%, respectivamente (Grafico 3.19). En términos reales,
todas las modalidades de crédito también presentaron varia-
ciones anuales positivas. Si bien la recuperacion fue generali-
zada, se observo un mayor impulso en las carteras de consumo
y comercial, tras la contraccion registrada en los anos pre-
vios. De acuerdo con la Encuesta de situacion del crédito en
Colombia, con informacion a diciembre de 2025, el indicador
de percepcion de demanda de crédito permanecio en terreno
positivo para todas las modalidades en el cuarto trimestre,
excepto para vivienda. De cara al primer trimestre de 2026, las
entidades encuestadas anticipan una percepcion de demanda
para el crédito de vivienda que seguiria siendo negativa, y para
las carteras de consumo y comercial presentaria una tendencia
decreciente, transitando esta Gltima a un balance negativo. En
cuanto a las exigencias para otorgar crédito, para el primer tri-
mestre de 2026 se espera un incremento generalizado del indi-
cador hacia mayores restricciones, con un endurecimiento en
consumo, la continuidad de restricciones en la cartera comer-
cial, y una situacion estable para vivienda y microcrédito. A
esta perspectiva se suma el comportamiento reciente de los
desembolsos, cuyos niveles se han estabilizado en los Glti-
mos meses tras los incrementos observados durante 2025. Esto
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Cuadro 31 podria anticipar una moderacion en la dinamica de la cartera,
Tasas de interés especialmente para la modalidad de consumo. No obstante,
(promedio mensual, porcentaje) la cartera seguiria soportada por un contexto de condiciones

financieras locales alin holgadas (pero que estarian ajustan-

mmm dose gradualmente), un ingreso disponible de los hogares que

Interbancarias se mantiene dinamico y tasas bajas de desocupacion.

TPM 950 92 9 9B 105 Las tasas de interés activas y pasivas aumentaron durante los
TIBovernight 950 925 925 921 1024 primeros meses del afio, en linea con el ajuste de la TPM, el
IBRovernight 9,50 925 925 922 1026 incremento de las expectativas de inflacion y el aumento de
IBR a1 mes 945 924 924 930 1076 las tasas de interés de la deuda piiblica. En enero las expectati-
IBR a 3 meses 9,31 917 919 947 1145 vas de inflacion registraron un repunte importante frente a sus
IBRa6meses 912 906 911 984 1211 mediciones de diciembre, lo que se tradujo en una relajacion

de la postura de la politica monetaria, dadas las reducciones

IBRa12 meses 8,380 8,87 896 1031 12,70 . p % (ro2
en la tasa de interés real ex ante® (véase Recuadro 1). En este

Captacion entorno, la JDBR incrementd la TPM en 100 puntos basicos (pb)
Ahorros 430 404 399 38 460 en cada una de las reuniones de enero y marzo. Este compor-
DTF a 90 dias 926 89 876 895 983 tamiento se reflejo de manera cercana en las tasas de interés
CDTa180dias 9,25 9,11 8,85 911 10,32 de corto plazo del mercado. Con informacion a marzo, los indi-
CDTa360dias 989 953 9,39 991 12,08 cadores bancarios de referencia (IBR) a uno, tres, seis y doce
CDT>360 dias 1026 1016 904 1058 1212 meses aumentaron 146, 198, 227 y 239 pb, respectivamente,
Crédito dl{rante el primer trimestre del ano (Fuadro 3.1). El aumento
breferencial w78 mse 1 1ol 1 mas pronunua’do en las tasa.s’de |pte'res del mercado m‘oneta—
o ' ' ' ' ' rio a plazos mas largos reflejo, asi mismo, las expectativas de
Ordinario 1335 w75 274 1295 478 incrementos adicionales en la TPM, consistente con la magni-
Sﬁlflgfr’]?a ovis 207 196 1200 1284 1369 tud del cambio en las expectg:civas de inﬂacic’gp. Por su parte,
las tasas de interés de captacion de CDT también aumentaron

szrj‘a viS 164 1,50 155 1226 12,34 para todos los plazos. En particular, la tasa de interés de los
. CDT a 360 dias registro el mayor incremento (217 pb), antici-
LoMsUmOSIn j1%6 2046 2033 2037 2186 pando también ajustes adicionales de la TPM. Las tasas de inte-
Consummo con rés de colocac_|6n tambl’én registraron mcrementos‘modgrados
libranza 1679 1676 1657 1659 17,99 durante el periodo. En terminos reales, las tasas de interés para
Tarjeta de todas las moda}lidades aumentaron y se ubica‘ron por encima
crédito 2340 241 2356 2336 2387 de sus promedios de los Gltimos diez afos (Grafico 3.20). Cabe

senalar que, en el caso de las tasas de interés para la adquisi-
cion de vivienda, en la coyuntura reciente estas han mostrado
incrementos desde mucho antes de que lo hiciera la TPM, lo
que estaria reflejando el comportamiento de las tasas de inte-
rés de la deuda publica a plazos comparables (véase Recua-
dro 5). En efecto, las tasas de interés del mercado hipotecario
detuvieron su caida a finales de 2024, y mostraron incremen-

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiiblica.

?arizscﬁfs de interés del crédito tos durante todo 2025, en linea con lo que se observo para el
(datos promedio mensual deflactados comportamiento de las tasas de interés de los TES a diez anos.
con el IPC sin alimentos) Finalmente, en lo corrido de 2026, las expectativas para la TPM,
(porcentaje) tanto las provenientes de encuestas como las implicitas en
240 los titulos de deuda publica, han continuado incrementandose

para todo el horizonte de prondstico. Este comportamiento es
190 consistente con un entorno de mayores expectativas de infla-

ciony, por tanto, de una TPM mas alta, en linea con el objetivo
%0 de asegurar la convergencia de la inflacion a la meta.

naYs
% | \\/\/w 7 El indicador de calidad de la cartera se mantuvo en niveles
RV PN \«/\a\rV /\’W“‘/ relativamente bajos a finales de 2025, aunque con un incre-

40 mento marginal en el primer mes del presente aio para todas

-1,0

mar-08 mar-11 mar-14 mar-17 mar-20 mar-23 mar-26 . . . . .
— Ordinaria preferencial Consumo Vivienda no VIS 8 Latasa de_ interés real ex ante para un dgtermln_ado periodo, se mlde
como la diferencia entre la tasa de interés nominal y la expectativa de
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repiiblica. inflacion para ese periodo.
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Grafico 3.21
Indicador de mora
(cartera vencida®/cartera total)

(porcentaje)
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a/ Hace referencia a los préstamos con mora mayor a 30 dias.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

Situacion economica actual

las modalidades de crédito. Las utilidades de los estableci-
mientos de crédito continuaron recuperandose y los niveles
de solvencia se mantuvieron muy por encima de los minimos
regulatorios. Con informacion a enero de 2026, el indicador de
calidad de la cartera registro incrementos leves para las distin-
tas modalidades de crédito (Grafico 3.21). Sin embargo, los nive-
les del indicador de mora permanecieron relativamente bajos,
consistentes con un desempeno favorable de la calidad de la
cartera. El sistema financiero continudé mostrando una posicion
solida, con utilidades acumuladas a doce meses de los estable-
cimientos de crédito de COP 18,2 billones (b) en enero de 2026.
Asimismo, los establecimientos de crédito mantuvieron nive-
les de solvencia total (17,8 %) y basica (15, %) muy por encima
de los minimos regulatorios (9,0 % y 4,5 %, respectivamente).
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Recuadro 1
Aumento de 200 puntos basicos de la tasa de interes
de politica monetaria durante enero y marzo de 2026

Juan José Ospina’

Grafico R1.1 Durante enero y marzo de 2026 la Junta Directiva del Banco de la
Tasa de interés de politica monetaria (TPM) Repiblica (JDBR) aumentd la tasa de interés de politica monetaria

del 9,25% al 11,25 % (Grafico R1.1). El ritmo de este incremento fue
(porEsntE)e) mayor que el que tipicamente se aplica a los movimientos de dicha
Lo tasa de interés, y se adopto en un contexto en el que muchas perso-

nas, empresas y analistas economicos comenzaron a anticipar que

e la inflacion seria significativamente mas alta de lo estimado pre-

120 viamente, luego de un cambio brusco de los costos laborales de las
firmas a comienzos de ano. La subida relativamente rapida de la tasa
10 de interés busco evitar que el aumento de la inflacion generara pre-

siones alin mayores sobre los precios y afectara el poder adquisitivo
de los hogares, en especial de los mas vulnerables. A continuacion,
se explica de forma didactica este ajuste de la tasa de interés de poli-
tica monetaria.

10,0

9,0

8,0
ene24 abr-24 jul-24 oct24 ene25 abr-25 jul25 oct25 ene-26 abr26  Dyrante enero de 2026 las expectativas de inflacién (en todas las

Fusies B ¢ b Repiiiia, medidas que sigue el Banco de la Repiblica) aumentaron significa-
tivamente, ubicandose en niveles superiores al 6% (Grafico R1.2), y
siguieron aumentando en promedio en febrero. Esto significa que en
enero los distintos agentes de la economia sobre los que se consul-
tan sus expectativas de inflacion (empresarios, sindicatos, académi-
cos, analistas financieros y los compradores y vendedores de deuda

Grafico R1.2 plblica), de forma repentina, cambiaron sus perspectivas frente a la
Medidas de expectativas de inflacion medicion anterior, y en aquel mes senalaron que ahora esperaban
(a 12 meses) que los precios subieran mas que antes para 2026, por lo que la infla-
{porcentaje) cion de este ano ahora se iria a alejar alin mas de la meta de infla-
8 cion. En términos simples: en enero esperaban que todo se volviera
mas caro, lo que significaba que los ingresos de los hogares irian a
&g alcanzar menos.

7.0 Este aumento en las expectativas de inflacion no fue gradual. Para
todas las medidas de expectativas de inflacion que sigue el Banco,
60 | P\ el salto registrado en un solo mes fue el mas grande de su historia
\ (Grafico R1.3). Ante esta situacion, el Banco de la RepUblica buscod
50 neutralizar el efecto de este aumento en las expectativas sobre las
/4 condiciones reales del crédito y el ahorro. El ejemplo presentado mas
40 < adelante explica por qué fue necesario hacerlo, qué variables podrian

influir y como funciona ese mecanismo.

3,0
ene-24 abr-24 jul-24 oct-24 ene-25 abr-25 jul-25 oct-25 ene-26 abr-26

— EME [ETTE BEI Promedio

EME: Encuesta mensual de expectativas de analistas economicos - Mediana.
ETE: Encuesta trimestral de expectativas econémicas (empresarios, sindicatos y

académicos) - mediana. * El autor es Subgerente de Politica Monetaria e Informacion Economica. Las opinio-
BEI: Breakeven inflation. nes aqui expresadas son de su exclusiva responsabilidad y no reflejan necesaria-
Fuente: Banco de la Repiiblica. mente las de la institucion ni la de su Junta Directiva.
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Grafico R1.3
Cambio en las expectativas de inflacion

A. Encuesta trimestral de expectativas economicas
(empresarios, sindicatos y académicos)

(porcentaje)
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C. Expectativas de inflacion derivadas del
mercado de deuda publica (BEI)
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Fuente: Banco de la RepUblica; calculos del autor.

1. ;Qué es la tasa de interés real ex ante y por qué es tan importante?

Cuando el Banco de la Repiblica sube su tasa de interés, no siempre esta encareciendo el
crédito o haciendo mas atractivo el ahorro en términos reales. Para entender por qué, hay
gue conocer un concepto clave: la tasa de interés real ex ante.

Dicha tasa es, en términos simples, la diferencia entre la tasa de interés nominal (puede ser
la que fija el Banco de la Repulblica u otras tasas de interés, como las de los titulos de deuda
publica o las de los CDT) y la inflacion que los agentes economicos esperan en el futuro; es

decir:

Tasa de interés real ex ante = tasa de interés nominal - inflacion esperada

Lo que realmente importa para las decisiones de gastar, ahorrar o endeudarse no es la tasa
de interés nominal, sino la tasa de interés real. El siguiente ejemplo lo ilustra.

Imaginemos un comerciante que en enero encarga la produccion de 1.000 camisetas a un
costo de $10.000 cada una, para venderlas en diciembre. Hoy, el precio de venta de esas
camisetas es de $12.000, pero como tendra que esperar un afio para venderlas, el precio al
que las podra vender dependera de cuanto suban los precios durante ese ano, es decir, de
la inflacion. Para financiar la compra, el comerciante toma un crédito de $10.000.000 a una
tasa de interés nominal del 10 %.

Para ver por qué la tasa de interés real es lo que importa, comparemos dos comerciantes
idénticos (misma operacion, mismo crédito, misma tasa de interés nominal del 10%), pero
con distintas expectativas de inflacion.
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El comerciante 1 cree que los precios subiran un 3% durante el ano, por eso espera vender
cada camiseta a $12.360. Sus ingresos esperados son $12.360.000, y tras pagar los $10.000.000
del costo de produccion y $1.000.000 de intereses del crédito, espera una utilidad de
$1.360.000. Para este comerciante, la tasa de interés real es del 7% (10 % - 3%).

El comerciante 2 cree que los precios subiran un 13 %. Por eso espera vender cada camiseta
a $13.560. Sus ingresos esperados son $13.560.000 y, tras pagar los mismos costos e intere-
ses, espera una utilidad de $2.560.000. Para este comerciante, la tasa de interés real es de
-3% (10% - 13%).

El resultado es claro: con la misma tasa de interés nominal, el comerciante 2 espera ganar casi
el doble que el comerciante 1y, por tanto, es mas probable que tome el crédito. La diferencia
no esta en la tasa de interés nominal del crédito, esta en la inflacion que cada uno espera.
Asi, lo que verdaderamente determina las decisiones economicas no es la tasa nominal, sino
la tasa de interés real. Ejemplos similares se pueden construir para decisiones de ahorro,
consumo y otorgamiento de crédito.

N = =

Tasa de interés nominal 10% 10%
Inflacion esperada 3% 13%
Tasa de interés real +7% 3%
Precio de venta esperado $12.360 $13.560
Utilidad esperada $1.360.000 $2.560.000

2. ;Qué pasa cuando cambian los componentes de la tasa de interés real ex ante?

Tomemos al comerciante 1 como referencia (tasa de interés nominal del 10 %, inflacion espe-
rada del 3%, tasa de interés real del +7% y utilidad esperada de $1.360.000) y veamos qué
hubiera pasado si aumentan las expectativas de inflacion y el banco central sube o man-
tiene constante la tasa de interés nominal. Para este ejemplo, se va a suponer que la tasa
de interés que enfrenta el comerciante cambia uno a uno con la tasa de interés de politica
monetaria. En la realidad, las tasas de interés pueden cambiar también por aumentos en el
riesgo pais, por incrementos en otras tasas de interés de referencia, como las de los bonos
de deuda piblica (véase Recuadro 5 de este Informe), o por factores que estén relacionados
con la persona que quiere solicitar el crédito.

Escenario 1: las expectativas de inflacion suben 200 pb y el Banrep no reacciona

La inflacion esperada pasa del 3% al 5%, pero la tasa de interés nominal se queda en 10 %.
La tasa real cae del +7% al +5%. El precio de venta esperado sube a $12.600, los intereses se
mantienen en $1.000.000 y la utilidad esperada asciende a $1.600.000. El negocio se vuelve
mas atractivo: el crédito se abaratd en términos reales y el comerciante tiene mas incentivos
a endeudarse y gastar.

Escenario 2: las expectativas de inflacion suben 200 pb y el Banrep reacciona subiendo
la tasa de interés tambiéen 200 pb

La inflacion esperada pasa del 3% al 5% vy la tasa de interés nominal pasa del 10% al 12 %.
La tasa real se mantiene en +7%. El precio de venta esperado sube a $12.600, los intereses
suben a $1.200.000 y la utilidad esperada es de $1.400.000. El negocio queda practicamente
igual que en la situacion de referencia (utilidad de $1.360.000): el Banco neutralizo el efecto
del aumento en las expectativas de inflacion.

El escenario 2 refleja exactamente lo que hizo el Banco de la Repiiblica durante enero y marzo
de 2026: al subir su tasa de interés nominal en una magnitud similar a la que aumentaron las
expectativas de inflacion en los dos primeros meses del ano, evito que el crédito se abaratara
en términos reales y que se generaran incentivos adicionales al gasto y al endeudamiento
en un momento en que la inflacion ya era elevada y con proyecciones a aumentar. En otras
palabras, el Banco no desestimulo la economia, simplemente evitd sobrestimularla en un
contexto de inflacion creciente.
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Tasa de interés Inflacion Tasa de Utilidad
nominal esperada interés real esperada

Base 10% 3% +71% $1.360.000
1. Inflacion sube, Banco no reacciona 10% 5% +5% $1.600.000
2. Ambas suben igual 12% 5% +7% $1.400.000

Grafico R1.4
Tasa de interés de politica monetaria real ex ante
(promedio de expectativas de inflacion a 12 meses)

(porcentaje)
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Nota: para el calculo se toma el promedio de expectativas de inflacion a 12 meses
(EME, ETE, BEI) conocidas al momento de la decision de politica monetaria
Fuente: Banco de la RepUblica; calculos del autor.

3. ;Qué paso, entonces, con la tasa de interés real de politica
monetaria?

El Grafico R1.4 muestra la tasa de interés real ex ante del Banco de la
Repiblica, calculada como la diferencia entre la tasa de interés nomi-
nal de politica monetaria y el promedio de las distintas medidas de
expectativas de inflacion presentadas (Grafico R1.2). Como se observa,
a pesar del aumento de 200 pb en la tasa de interés nominal entre
enero y marzo de 2026, la tasa de interés real ex ante se ubica en un
valor similar respecto al que se registraba en diciembre. En enero cayo
sobremanera debido al aumento en las expectativas de inflacion y
después se corrigio esta caida con el aumento en la tasa de interés de
politica monetaria, para dejarla en niveles similares a los de diciem-
bre. Asi, las decisiones de la JDBR buscaron neutralizar el efecto del
alza en las expectativas de inflacion, sin endurecer las condiciones
monetarias, con el objetivo de seguir buscando la reduccion de la
inflacion y asi proteger el poder adquisitivo de todos los colombianos.
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Recuadro 2

El nuevo RONI: indicador mejorado para
la caracterizacion de anomalias climaticas

Grafico R2.1
Evolucion anual de la anomalia de la temperatura
global respecto al nivel preindustrial

(anomalia en °C)
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Fuente: Copernicus, https://climate.copernicus.eu/GCH2025-graphics-gallery.
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Edgar Caicedo Garcia
Juan Camilo Vallejo Pena*

En las Gltimas décadas la temperatura promedio de la Tierra ha venido
aumentado sostenidamente, al punto de superar, con el promedio de
los Gltimos tres afios, el umbral critico (1,5 °C) del Acuerdo de Paris
de 2016' (Grafico R21). Dicho documento sefiala que un mayor calen-
tamiento global incrementaria de forma significativa los riesgos de
sequias, inundaciones e incendios forestales; agravaria el deterioro
de los ecosistemas terrestres y marinos, y aumentaria la inseguridad
alimentaria y los riesgos para la salud humana, ademas de generar
presiones persistentes sobre las cadenas de suministro y el costo de
vida, con impactos economicos y sociales a escala global. Asimismo,
el calentamiento global llevo a la Administracion Nacional Oceanicay
Atmosférica (NOAA, por su sigla en inglés) de Estados Unidos a reem-
plazar el indice oceanico El Nifio (ONI, por su sigla en inglés) por el
indice oceanico El Nifo relativo (RONI, por su sigla en inglés), con el
fin de mejorar la identificacion de las fases de El Nino oscilacion del
sur (ENSO, por su sigla en inglés) en un escenario de océanos mas cali-
dos. Este recuadro presenta las principales diferencias entre ambos
indices y sus implicaciones para la reclasificacion y el pronostico de
perturbaciones climaticas.

1. ;Qué es el fenomeno de EL Nifio, como se mide y cuando se declara
oficialmente?

EL ENSO es un fenémeno climatico, de tipo atmosférico y oceanico,
que se presenta en el océano Pacifico tropical y que puede tener tres
estados: calido (EL Nifo), frio (La Nifia) y normal (no hay presencia de
ningin evento extremo climatico). El fendmeno de El Nifio es un calen-
tamiento anomalo de las aguas superficiales del Pacifico tropical cen-
tral y oriental, en la llamada region Nino 3-4, y se desarrolla cuando
los vientos alisios se debilitan y el agua calida del océano Pacifico,
frente a Australia, se desplaza hacia el noroccidente de Sudamérica,
atenuando las corrientes oceanicas frias de Humboldt.

Para el monitoreo de El Nino, la NOAA utilizaba el ONI, un indice que
mide las anomalias de la temperatura superficial del mar en el Paci-
fico ecuatorial respecto a su promedio climatologico de las Gltimas
tres décadas. Se considera la presencia de un evento El Nifo cuando
el ONI alcanza valores iguales o superiores a 0,5 °C durante al menos

* Los autores son profesionales del Departamento de Programacion e Inflacion. Las
opiniones aqui expresadas son exclusivamente responsabilidad de los autores y no
reflejan las de la institucion ni la de su Junta Directiva.

1 Es un tratado internacional sobre cambio climatico que fue firmado a finales de
2015 y adoptado a partir de 2016 por 194 paises, el cual establece umbrales de
aumento de la temperatura, cuya superacion sostenida incrementaria significativa-
mente los riesgos de impactos climaticos severos y potencialmente irreversibles.
Véase al respecto: https://unfccc.int/es/acerca-de-las-ndc/el-acuerdo-de-paris
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Grafico R2.2
Distribucion del ONI'y el RONI
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Nota: el grafico muestra que la variabilidad entre ambos indicadores es cercana, al
igual que sus medidas de tendencia central (la linea dentro de la caja representa
la medianay la “X” corresponde a la media).

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la NOAA.

Grafico R2.3
Comparacion de las estimaciones del ONI'y el RONI
A. ONI vs. RONI histérico

(desviaciones con respecto al promedio)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la NOAA.

cinco periodos consecutivos, donde cada periodo es un promedio
movil mensual de orden 3. Ademas, la intensidad de un fendmeno
de EL Nino se clasifica de la siguiente manera: cuando las temperatu-
ras se sitian entre 0,5 °C a 1,0 °C se considera un evento débil; si las
anomalias de temperatura oscilan entre 1,0 °Ca 1,5 °C es un evento
moderado; y El Nino fuerte se presenta cuando las desviaciones se
sitian entre 1,5 °Ca 2,0 °C. Por ltimo, cuando la temperatura supera
los 2,0 °C se cataloga como un evento slper fuerte? Para tipificar la
intensidad de un evento El Nino, las anomalias deben ubicarse dentro
de los rangos definidos durante un periodo minimo de tres meses
consecutivos.

Para un monitoreo riguroso es importante distinguir cuando se pre-
sentan condiciones calidas, condiciones El Nino y efectivamente un
evento El Nino. Las condiciones calidas se registran cuando las des-
viaciones de temperatura son positivas, pero inferiores a 0,5 °C, mien-
tras que las condiciones El Nino se presentan cuando las anomalias
igualan o superan el medio grado centigrado, sin llegar a acumular
cinco observaciones consecutivas. Por su parte, un episodio oficial
se declara cuando se acumulan cinco o mas observaciones con ano-
malias de temperatura iguales o superiores a 0,5 °C? (Grafico R2.3,
panel A).

2. ;Qué es el indice oceanico relativo (RONI) y como se construye?

EL RONI, calculado por el Centro de Prediccion Climatica (CPC) de la
NOAA, es el nuevo indice oficial adoptado desde febrero de 2026 para
la identificacion de los estados del ENSO. Este tiene como propdsito
corregir el sesgo inducido por el cambio climatico en el ONI. Aunque
ambos indicadores presentan valores numéricamente similares, el
RONI exhibe un comportamiento estadistico mas consistente, al aislar
la senal relativa del océano Pacifico ecuatorial frente al calentamiento
promedio de los océanos tropicales. Para su calculo se parte del valor
original del ONI, al cual se le resta la anomalia media de la tempera-
tura superficial del océano correspondiente al cinturon tropical global,
definido entre 20° de latitud sur y 20° de latitud norte (NOAA, 2026).
Siguiendo a L'Heureux et al. (2024), el resultado de esta resta debe
ajustarse para que el RONI tenga la misma variabilidad que el ONI,
garantizando asi la comparabilidad entre ambos indices. La expresion
formal del RONI es:

OONI
O (ONI-Promedio Tropical)

RONTI = (ONI — Ay Ai>.
=1

Donde A; es la anomalia en la temperatura superficial del mar (SST,
por su sigla en inglés) en el punto ¢ dentro del cinturdn tropical; n es
el nimero total de puntos de medicion* considerados en el cinturén
tropical; ooy es la desviacion estandar del ONI en el periodo de refe-
rencia; por Ultimo, 0(ONI- Promedio Tropical) €S la desviacion estandar
de la serie relativa. Una vez obtenido el RONI, la reclasificacion de las
fases del ENSO se obtienen con los mismos criterios que los del ONI,
ya mencionados.

En el Grafico R2.2 se sintetiza la distribucion del ONI y del RONI
mediante diagramas de caja y bigotes. Del analisis se desprende que, a
pesar de las similitudes generales entre ambos indicadores, una dife-
rencia importante es la mayor presencia de valores atipicos positivos

2 Esta seccion es un adaptacion y resumen de Caicedo, E. y Bonilla, P. (2023).
3 Alrespecto véase: https://www.climate.gov/enso

4 Donde un punto de medicion corresponde a una ubicacion geografica especifica para
la cual se dispone de un valor de anomalia de temperatura superficial del océano.
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en el ONI, lo que refleja una mayor frecuencia relativa de episodios clasificados como El Nino.
Este resultado es consistente con el objetivo del indicador RONI de corregir el sesgo positivo
inducido por el aumento generalizado de la temperatura superficial del océano Pacifico en la
franja tropical, asociado con el calentamiento global. En sintesis, el RONI no incorpora nueva
informacion climatica, tan solo corrige el sesgo del ONI por el cambio climatico, lo cual permite
identificar mejor las anomalias de temperatura oceanicas y su impacto climatico.

3. ;Por qué el ONI estaba sesgando la intensidad de EL Nifio en las décadas recientes?

En el marco del ONI, la identificacion de fendomenos climaticos de El Nifio se basaba en una
desviacion respecto a un promedio historico de la temperatura del océano Pacifico tropical
central (en la zona Nifo 3-4), estadistica que se ha ajustado lentamente y no ha reflejado con
precision la tendencia mas reciente, la cual ha venido en aumento con el recrudecimiento
del calentamiento global. En la practica, las condiciones neutrales del ENSO estarian reza-
gadas frente a las condiciones actuales de calentamiento del océano Pacifico, lo cual tiende
a exagerar las anomalias positivas asociadas con El Nifio. En efecto, al analizar los ltimos
diez afios (Grafico R2.3, panel B), se observa que el ONI, a diferencia del RONI, sobrestima las
anomalias en la region Nino 3-4 del océano Pacifico tropical, generando un mayor niimero de
episodios El Nino, mas prolongados y de mayor intensidad vy, a la vez, una menor deteccion
de eventos La Nina. Este sesgo afecta la trazabilidad y la correcta identificacion historica de
las distintas fases del ENSO, asi como la calidad de los analisis y pronosticos que utilizan el
ONI como referencia.

4. ;Qué cambios se registran cuando se adopta el RONI en lugar del ONI para caracteri-
zar los episodios historicos del ENSO?

Con la informacion de la NOAA® se actualizo la tabla elaborada por Bejarano et al. (2020) y se
elabor6 una caracterizacion similar de anomalias climaticas para el RONI (véase el Anexo R2.1).
Con la actualizacion metodologica, la NOAA introdujo tres cambios relevantes en la caracte-
rizacion historica del ENSO. En primer lugar, el calculo del RONI genera tres episodios adicio-
nales de La Nifia que no eran reconocidos bajo el ONI. El primero se extiende desde agosto
de 1955 hasta enero de 1956, mientras que los dos restantes se presentaron entre junio de
2024y mayo de 2025, y el otro entre julio de 2025 y marzo de 2026. En segundo lugar, la nueva
clasificacion reduce el nimero total de eventos El Nino de 25 episodios con el ONI a 24 con
el RONI. Ademas, reduce el nimero de ocurrencias y la duracion promedio de periodos El
Niflo mas extremos (ocurrencia: de 9 con el ONI a 8 con el RONI; duracion: de 16 meses con el
ONI a menos de 14 con el RONI). Finalmente, el indicador RONI reduce la duracion promedio
tanto de las condiciones ENSO neutrales (de 9,3 meses con el ONI a 9 con el RONI) como de
los periodos La Nifa (de 12,4 meses a 11 meses).

5. ;Cual es el pronostico del ENSO en los proximos meses?

EL ENSO actualmente se encuentra en una fase neutral, tras dos episodios consecutivos de
La Nina entre junio de 2024 y febrero de 2026. Los prondsticos senalan un riesgo mayor de un
evento de El Nifno desde mediados de este ano, con una probabilidad por encima del 60 %
y mayor al 90 % hacia finales de afo (Anexo R2.1y Grafico R2.4, panel A). Ademas, reciente-
mente la NOAA-CPC comenzo a publicar el grafico que detalla las probabilidades asociadas
con la intensidad (Grafico R2.4, panel B). De su analisis se desprende que, una vez comiencen
a manifestarse las condiciones de El Nifo, un episodio moderado seria el evento con mayor
probabilidad de ocurrencia en los proximos meses. Sin embargo, hacia el Gltimo trimestre
de 2026 comienza a aumentar significativamente el riesgo de la ocurrencia de un evento ain
mas intenso, entre fuerte y stper fuerte. En conclusion, lo anterior sugiere un aumento de la
probabilidad y de la intensidad de El Nifio frente a lo publicado en meses anteriores, con un
riesgo creciente de un evento fuerte o incluso extremo.

5 Disponible en: https://www.cpc.ncep.noaa.gov/products/analysis_monitoring/ensostuff/ONI_v5.php y Climate Predic-
tion Center - Relative Oceanic Nifio Index (RONI)
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Cuadro R21
Descripcion de episodios El Nifo

.. ag Mayor Ra af Mayor
s Duracion Maxima 7 L Duracion Maxima ?
EL Nifio por " i cantidad EL Nifio por " iy cantidad
- : promedio en duracion en - . promedio en duracion en
intensidad de eventos intensidad de eventos
meses meses - meses meses -
seguidos seguidos
Débil 6,8 13 3 Débil 7,9 14 2
Moderado 8,3 9 1 Moderado 9,0 12 2
Fuerte 14,0 18 1 Fuerte 16,0 18 1
Saper fuerte 16,0 20 1 Saper fuerte 13,8 15 1
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la NOAA.
Grafico R2.4
Probabilidades de ocurrencia de un fenomeno de El Nino
A. Probabilidades oficiales del ENSO - NOAA CPC B. Probabilidades de la intensidad del ENSO - NOAA CPC
(porcentaje) (porcentaje)
100,0 100,0
90,0 90,0
80,0 80,0
70,0 70,0
60,0 60,0
50,0 50,0
40,0 40,0
30,0 30,0
20,0 20,0
10,0 10,0
0,0 0,0
MAM  AMJ MJ) JA JAS ASO  SON  OND  NDJ MAM  AMJ M) JA JAS ASO  SON  OND  NDJ
M La Nifa Neutral EL Nifo M Débil Moderado Fuerte Super fuerte

Fuente: Columbia Climate School, IRI, https://iri.columbia.edu/our-expertise/climate/forecasts/enso/current/
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Anexo

Anexo R2.1

Caracterizacion del ENSO (ONI vs. RONI)
. ow | kW

Fechas

ene-50 a jul-50
jun-51 a ene-52
feb-53 a feb-54
may-54 a sep-56
abr-57 a jul-58
nov-58 a mar-59
jun-63 a feb-64
may-64 a ene-65
may-65 a abr-66
oct-68 a may-69
ago-69 a ene-70
jul-70 a ene-72
may-72 a mar-73
may-73 a jul-74
oct-74 a abr-76
sep-76 a feb-77
sep-77 a ene-78
oct-79 a feb-80
abr-82 a jun-83
sep-83 a ene-84
oct-84 a ago-85
sep-86 a feb-88
may-88 a may-89
may-91 a jun-92
sep-94 a mar-95
ago-95 a mar-96
may-97 a may-98
jul-98 a feb-01
jun-02 a feb-03
jul-04 a feb-05
nov-05 a mar-06
sep-06 a ene-07
jun-07 a jun-08
nov-08 a mar-09
jul-09 a mar-10
jun-10 a may-11
ago-11a mar-12
oct-14 a may-16
ago-16 a dic-16

oct-17 a mar-18

50

Episodio

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Niha

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

Duracion en
meses

7
8
13
29

16

n

15

15

1

Condiciones
neutras

10

12

20

25

12

23

26

Fechas

ene-50 a jun-50
abr-51a ene-52
ene-53 a feb-54
jul-54 a nov-54
ago-55 a ene-56
mar-57 a jul-58
jul-63 a feb-64
may-64 a dic-64
may-65 a may-66
jun-68 a abr-69
sep-69 a ene-70
jul-70 a may-71
abr-72 a mar-73
may-73 a jun-74
abr-75 a feb-76
jul-76 a mar-77
ago-77 a feb-78
oct-79 a feb-80
abr-82 a jun-83
sep-83 a ene-84
oct-84 a jun-85
ago-86 a ene-88
abr-88 a may-89
may-91 a jul-92
ene-93 a sep-93
abr-94 a mar-95
ago-95 a mar-96
abr-97 a abr-98
jun-98 a jun-00
oct-00 a abr-01
jun-02 a feb-03
jun-04 a ene-05
nov-05 a mar-06
sep-06 a ene-07
jun-07 a jun-08
nov-08 a mar-09
sep-09 a mar-10
may-10 a may-11
ago-11a abr-12

mar-15 a abr-16

Episodio

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

La Nina

Duracion en
meses

13
1

1

12

13

1%

Condiciones
neutras

9
1
4
8
13

59

34



Anexo R2.1 (continuacion)
Caracterizacion del ENSO (ONI vs. RONI)

Anexo

L Duracion en Condiciones - Duracion en Condiciones
Fechas Episodio Fechas Episodio
meses neutras meses neutras
sep-18 a jun-19 10 4 jun-16 a feb-17 La Nina 9 5
nov-19 a mar-20 5 4 ago-17 a abr-18 La Nina 9 5
ago-20 a abr-21 La Niha 9 4 oct-18 a abr-19 7 12
sep-21a ene-23 La Nifa 17 3 may-20 a feb-23 La Nifa 34 4
may-23 a may-24 13 21 jul-23 a mar-24 9 2
jun-24 a may-25 La Nina 12 1
jul-25 a feb-26 La Nifa 8
- buracion Maxima duracion Intensidad con - Duracion Maxima duracion Intensidad con
Episodio promedio en . Episodio promedio en .
en meses mayor ocurrencia en meses mayor ocurrencia
meses meses
10 20 Débil 10,5 18 Débil y Moderado
La Nina 12,35 32 = La Nina 11,04 34 =
Neutral 9,27 50 - Neutral 9,04 59 -

Nota: Posterior a la finalizacion de cada episodio anémalo (EL Nifio o La Nifa) se reporta el conteo de los meses con condiciones neutras. En particular, el Gltimo conteo de las condiciones
neutras del ONI (21 meses) hacen referencia al periodo entre jun-24 y feb-26.
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la NOAA. Este cuadro es un recalculo y actualizacion de lo presentando por Bejarano (2020). La informacién nueva la puede consultar en:
https://www.cpc.ncep.noaa.gov/products/analysis_monitoring/ensostuff/ONI_v5.php, https://www.cpc.ncep.noaa.gov/products/analysis_monitoring/enso/roni/
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Recuadro 3

Choques macroeconomicos y pronosticos de 2025
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Cristian David Gonzalez Tellez
José David Pulido Pescador
Cristian Camilo Quesada Paipa®

En 2025 la economia colombiana continuo el proceso de recuperacion en su actividad econo-
mica, al registrar un crecimiento anual del 2,6 %, superior al 1,5% observado en 2024. Por su
parte, la inflacion total anual ralentizo su convergencia a la meta, al cerrar 2025 en un 5,1%,
una cifra similar a la del cierre de 2024 (5,2%). En el comportamiento de la inflacion influyo
una moderacion en los ajustes anuales de los precios de los regulados y servicios, que se vio
compensada con aumentos en la variacion de los precios de alimentos y bienes.

Frente a lo proyectado en enero’ de 2025 por el equipo técnico del Banco de la Republica, el
crecimiento economico estuvo en linea con lo esperado, pero con sorpresas mixtas por com-
ponentes. Por una parte, el consumo total mostro un crecimiento mayor de lo esperado, tanto
en el segmento privado como en el piblico. Por otra parte, se registro un menor dinamismo en
la formacion bruta de capital respecto a lo previsto, principalmente por el menor desempeno
de la inversion en vivienda y obras civiles. La inflacion se ubico al final de 2025 por encima
de lo proyectado. Tanto la inflacion basica (sin alimentos ni regulados: SAR) como las de ali-
mentos y regulados resultaron superiores a las previstas por el equipo técnico durante 2025.

En este recuadro se utiliza uno de los modelos centrales de pronodstico (4GM)? para analizar
las sorpresas de los datos observados de la inflacion y la estimacion de la brecha del PIB en
2025 respecto al pronostico del equipo técnico. El objetivo de este ejercicio es interpretar los
errores de pronostico, medidos como la diferencia entre los datos observados de las varia-
bles macroeconomicas a finales de 2025y las correspondientes proyecciones elaboradas por
el equipo técnico en enero del mismo ano, a partir de los choques que, de acuerdo con la
estructura del modelo, explicarian dichos errores. Este analisis es similar al descrito en De
Castro Valderrama et al. (2021), y forma parte de la evaluacion interna que realiza anualmente
el equipo técnico sobre su proceso de pronostico. A continuacion, se presenta este ejercicio
para las inflaciones total y la basica anuales, y posteriormente para la brecha del PIB.

1. Inflaciones total y basica

A lo largo de 2025 las inflaciones total y basica resultaron mayores de lo proyectado, lo cual
significo una subestimacion de las presiones inflacionarias sobre ambas canastas por parte
del equipo técnico (Grafico R3.1).

Frente a la proyeccion realizada a comienzos de 2025, la sorpresa al alza en la inflacion basica
se presento en la segunda mitad del ano, y fue explicada por los choques de oferta que
afectaron los precios de las canastas de bienes y servicios en el cuarto trimestre del ano,
posiblemente asociados con una mayor transmision del aumento del salario minimo que la
contemplada para dicho trimestre. A esto se sumaron los efectos de segunda ronda de los
choques inflacionarios de oferta en las canastas de alimentos y regulados que se detallan

* Los autores son miembros del Departamento de Modelos Macroecondémicos. Las opiniones aqui expresadas son
de su exclusiva responsabilidad y no reflejan las de la institucion ni la de su Junta Directiva.

1 Los analisis desarrollados en este recuadro corresponden a la comparacion entre las proyecciones de enero de
2025y lo finalmente observado en 2025.

2 Véase Gonzalez et al. (2020).
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Grafico R3.1
Error de pronostico de la inflacion en 2025
(variacion anual, fin de periodo)

A. Inflacion total (variacion anual) B. Inflacion sin alimentos ni regulados (variacion anual)
(puntos porcentuales) (puntos porcentuales)
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Nota: el error de pronostico se calcula como la diferencia entre el valor observado y las proyecciones realizadas en enero de 2025, de modo que un valor positivo indica
que el valor finalmente observado fue superior a lo proyectado y que se subestimé la variable. En un trimestre dado, las barras representan los choques acumulados
de cuatro trimestres que explican la discrepancia entre el pronostico y el dato observado; asi, una barra por encima del eje horizontal indica que se materializaron mas
choques de lo esperado inicialmente por el equipo técnico.

Fuente: calculos de los autores.

mas adelante, y una demanda mas fuerte que lo contemplado. Este conjunto de factores mas
que compenso unas presiones desinflacionarias de la tasa de cambio real mayores que las
previstas. Por componentes, las sorpresas al alza se debieron, en buena medida, a la subesti-
macion en la canasta de bienes, en particular en los renglones de bebidas alcoholicas, salud
y bienes diversos, que resultaron en inflaciones superiores a las pronosticadas. Asimismo, la
variacion anual del IPC de servicios resultd mayor que la pronosticada, en un contexto mar-
cado por sorpresas al alza en renglones como arriendos, servicios de hoteleria y domésticos,
y comidas fuera del hogar.

Para la inflacion total, el error de pronostico muestra que para todos los trimestres del ano
hubo una subestimacion del equipo técnico. Estas sorpresas al alza en la inflacion total se
explican, principalmente, por mayores choques de oferta en las canastas de regulados y
alimentos, junto con los otros factores ya mencionados para la inflacion basica. En cuanto
a alimentos, la subestimacion de los ajustes anuales de sus precios se concentro en buena
medida en la segunda mitad del ano, y estuvo explicada, en parte, por un ciclo agricola mas
desfavorable frente a lo esperado, junto con condiciones climaticas adversas, lo que implico
mayores precios de los perecederos. A lo anterior se sumaron unos precios mayores de los
alimentos procesados, afectados por unos precios y costos internacionales superiores a los
esperados. En lo que respecta a regulados, los ajustes de los precios de los combustibles, de
las tarifas de transporte piblico y del precio de los servicios publicos? resultaron ser mayores
de lo incorporado en el prondstico macroeconomico inicial.

2. Brecha del PIB

El pronostico macroeconomico para el PIB al inicio de 2025 preveia unas condiciones finan-
cieras internacionales relativamente similares a las del ano anterior y un crecimiento de la
demanda externa igual al de 2024. En cuanto a los factores internos, se esperaba que el con-
sumo privado se acelerara a un ritmo moderado durante el ano, dando continuidad al pro-
ceso de recuperacion de la economia iniciado en 2024. Esto, junto con una recuperacion de la
inversion, impulsaria el crecimiento de la demanda interna. Todo lo anterior permitiria que
la recuperacion de la actividad economica prosiguiera a lo largo del ano y que se cerrara la
brecha negativa del producto que la economia traia desde 2024.

3 La sorpresa alcista en el precio de los servicios plblicos se explico, principalmente, por un mayor aumento en las
tarifas de agua, alcantarillado y gas.
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Grafico R3.2
Cambio en la estimacion de la brecha del
producto (trimestral anualizada)

(puntos porcentuales)
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Nota: el error de prondstico se calcula como la diferencia entre el valor estimado
en enero de 2026 y las proyecciones realizadas en enero de 2025, de modo que un
valor positivo indica que el valor finalmente observado fue superior a lo proyec-
tado y que se subestimo la variable. En un trimestre dado, las barras represen-
tan los choques acumulados de cuatro trimestres que explican la discrepancia
entre el pronodstico y el dato observado; asi, una barra por encima del eje hori-
zontal indica que se materializaron mas choques de lo esperado inicialmente por
el equipo técnico.

Fuente: calculos de los autores.
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La estimacion de la brecha del producto con los datos observados
del PIB de 2025 respecto a lo esperado a inicios de dicho ano mostro
un comportamiento heterogéneo a lo largo del afo (Grafico R3.2). La
brecha trimestral del PIB se subestimo en el primer y tercer trimes-
tres del ano. Si bien estuvo en linea con lo esperado en el segundo,
se sobreestimo en el cuarto trimestre. La subestimacion de la brecha
en el primer y tercer trimestres estuvo explicada principalmente por
una demanda mas dinamica de lo previsto (mayores choques de
demanda positivos), asociada tanto con el desempefio del consumo
de los hogares, en especial por el mayor gasto en bienes durables y
semidurables respecto a lo proyectado, como con el mayor gasto de
consumo final del gobierno general.

En contraste, la sobrestimacion de la brecha del PIB en el cuarto tri-
mestre, que contrasto con el menor crecimiento del PIB respecto a lo
esperado, se explico, primordialmente, por una ralentizacion inespe-
rada de la demanda (menores choques acumulados de demanda), por
una brecha de tasa de cambio real menos expansiva para la actividad
que la proyectada y por unos menores precios del petroleo frente a
los contemplados (choques que se agrupan en el grafico en la cate-
goria de “otros”). Por componentes, la menor brecha del producto
estuvo jalonada por el menor dinamismo y la revision en niveles de
la inversion fija y total, los cuales siguieron distantes de sus valores
prepandemia.

En sintesis, si bien en 2025 se registrd un crecimiento del 2,6 %, igual
al previsto a comienzos del afo, la estimacion de la brecha del pro-
ducto con los datos observados del PIB muestra errores de pronos-
tico heterogéneos en el transcurso del ano. En particular, los registros
del primer y tercer trimestres del ano mostraron unos excesos de
demanda mas fuertes que los anticipados, situacion que se revirtio
en el dltimo trimestre. Por su lado, la inflacion fue mayor de lo anti-
cipado debido tanto a choques de oferta inflacionarios, como a una
mayor fortaleza de la demanda interna, principalmente en los tres
primeros trimestres del ano.
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4 Por comparabilidad con el pronostico realizado en enero de 2025, esta estimacion
se realiza con el modelo 4GM, el mismo que se uso para la generacion de dicho
prondstico. Cabe advertir que desde el Informe de Politica Monetaria de enero
de 2026 dicho modelo se sustituyo por una nueva version que permite incluir de
manera explicita las dinamicas del mercado laboral en el prondstico macroecono-
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en este ejercicio.
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Recuadro 4
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1. Introduccion

Las condiciones financieras reflejan el estado de los factores financieros que, a través de
diversos canales (ej.: apalancamiento), influyen sobre la evolucion actual y futura de varia-
bles econdmicas relevantes (Hatzius et al. 2010). En este contexto, el indicador de condiciones
financieras (ICF) para Colombia se construye con el fin de sintetizar informacion proveniente
de un amplio conjunto de indicadores de los distintos mercados financieros, lo que permite
identificar de manera oportuna senales del comportamiento de la actividad economica.

La literatura destaca que los indicadores de condiciones financieras son una herramienta
relevante para la politica monetaria, al facilitar la comparacion de un indicador entre distin-
tos periodos y servir como insumo en modelos de prondstico macroecondémico (Angelopou-
lou et al., 2014). Estudios como los de Hatzius et al. (2010) y Koop y Korobilis (2014) muestran
que estos indicadores incorporan informacion adelantada sobre el ciclo economico, la cual
no se refleja directamente en las variables tradicionales, por lo que capturan sefnales tem-
pranas asociadas con episodios clave en el analisis economico y financiero de una econo-
mia. Ademas, los indicadores de condiciones financieras cumplen un papel importante como
herramienta de comunicacion, al ofrecer una sintesis clara y comprensible de la situacion
financiera de la economia, lo que contribuye a orientar las expectativas del piblico y fortale-
cer la credibilidad de la politica monetaria (Blinder et al., 2009). En el caso de Colombia, una
economia pequenay abierta, expuesta a choques externos y a episodios de elevada vola-
tilidad financiera, contar con un indicador sintético de las condiciones financieras locales
permite anticipar riesgos, apoyar el analisis macroeconémico y contribuir a decisiones mas
informadas, favoreciendo la efectividad de la politica monetaria.

2. Metodologia

En la literatura existen maltiples metodologias para la construccion de este tipo de indicado-
res. La mas utilizada es el analisis de componentes principales, mediante el cual se sintetiza
la informacion contenida en un conjunto amplio de variables financieras correlacionadas en
uno o pocos factores comunes, que capturan la mayor parte de su variabilidad. Siguiendo
este enfoque, Gomez et al. (2011) estimaron un ICF para Colombia, con el propoésito de identi-
ficar senales tempranas sobre la evolucion de la actividad economica. Sobre la base de este
aporte, y reconociendo la creciente importancia de capturar cambios en la dinamica de los
distintos mercados financieros a lo largo del tiempo, en esta nueva estimacion del ICF se
adopta la metodologia propuesta por Koop y Korobilis (2014), basada en un modelo de fac-
tores tipo TVP-Favar'. Este enfoque, entre otras bondades, permite que un cambio dinamico
en el peso de los factores a medida que se incorpora nueva informacion, mediante el uso
del filtro de Kalman, flexibilizando asi la relaciones entre las variables financieras y la cons-
truccion del indicador.

La metodologia propuesta sigue tres grandes pasos:

1. Se construye una base de datos de 72 indicadores siguiendo un enfoque sectorial, que
en principio recogen las relaciones mas importantes de los hogares, las empresas y el
gobierno con el sector financiero.

kd Miembros del Departamento de Programacion e Inflacion, y del Departamento Técnico y de Informacion Econdmica.
Las opiniones aqui expresadas son exclusivamente de su responsabilidad y no reflejan las de la institucion ni la de
su Junta Directiva.

1 Time varying parameters (TVP)-factor augmented vector autoregression (Favar).
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2. Se reduce el nimero de variables mediante el algoritmo propuesto por Kursa, M. B. y
Rudnicki, W. R. (2010), conocido como Boruta, con el proposito de utilizar las mas rele-
vantes en la estimacion del indicador. Esta metodologia evalda la importancia de cada
indicador financiero, comparandola con la que podria obtenerse por puro azar, con el
fin de seleccionar Gnicamente aquellos con mayor capacidad explicativa sobre la acti-
vidad econdmica. Para este ejercicio se utiliza como variable objetivo el indicador de
seguimiento de la economia (ISE), dada su alta frecuencia y su capacidad para reflejar
de manera oportuna la evolucion de la actividad economica.

3. Lasvariables seleccionadas del paso anterior se utilizan en la estimacion del indicador
que sigue la metodologia TVP-Favar. Puntualmente, aquellas seleccionadas se descom-
ponen entre su relacion con las variables macroeconomicas incluidas en el analisis y lo
que obedece Unicamente al comportamiento financiero.

Para este Gltimo paso, se sigue un TVP-Favar de la forma:

Xt = /1%13’1: + l{ft + U

Vel _ V-1 Ye-p
[ft] = co+ Bu g |+ - +Be, [ft—p + e

1

donde x, corresponde a las variables financieras; y; corresponde a las variables macroeco-
nomicas de interés (ISE e inflacion basica), y f; corresponde al ICF. Los errores se distri-
buyen de la formau; ~ N (0, Vy)ye, -~ N (0, Q.). Los coeficientes de la regresion estan
contenidos en A7, /1{, los cuales son los pesos de las variables financieras en el indicador, y
(Bta, -5 Bep) son los coeficientes del VAR que se modelan mediante una caminata aleatoria:

At = A1+ vy
Bt = Bi—1 + n;

dondev, -~ N (0, W)yn, ~ N (0, R).

3. Bases de datos

Las variables se seleccionaron a partir de un enfoque sectorial que analiza las interacciones
de los hogares, el gobierno y las empresas con el sector financiero, lo que permitio identifi-
car indicadores representativos de los mecanismos de ahorro, financiamiento e inversion en
cada sector. Por ejemplo, en el caso de los hogares se consideraron las principales formas
en que estos se relacionan con el sistema financiero a través de los instrumentos de ahorro
financiero y endeudamiento. A partir de estas relaciones, se seleccionaron indicadores como
el ahorro bruto de los hogares, las tasas de interés de los CDT, de las cuentas de ahorro, de
las distintas modalidades de la cartera, entre otros. Un ejercicio similar se realizo para el
gobierno, considerando su vinculo con los mercados financieros a través de la deuda publicay
sus posibles implicaciones sobre las condiciones financieras, y para las empresas, a partir del
acceso a recursos para inversion y operacion mediante el crédito y los mercados de capitales.

Como resultado, se construyo una base de datos amplia con 72 indicadores provenientes de
distintos mercados financieros, entre ellos el accionario, monetario, de deuda publica, sector
externo y encuestas relacionadas principalmente con la oferta y la demanda de crédito. La
base de datos incluye series con distintas frecuencias: 15 series diarias, 13 series semanales,
29 series mensuales y 16 series trimestrales. Las series originales atravesaron tres etapas de
preprocesamiento: 1) se realizd una asignacion del signo, de tal manera que valores positivos
del indicador reflejen condiciones financieras mas restrictivas, y valores negativos corres-
pondan a condiciones mas holgadas; 2) las variables se estandarizaron y mensualizaron, con
el fin de garantizar su comparabilidad en escala y frecuencia; 3) se evalud la estacionariedad
de las series y, cuando fue necesario, se aplicaron los ajustes correspondientes® El Cuadro
R4 resume los indicadores seleccionados para la estimacion del ICF.

2 La mayoria de las variables no necesitaron transformacion, permaneciendo en nivel. Diecisiete se transformaron
usando crecimiento anual y seis con primeras diferencias.
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Cuadro R4.1

Mecanismos de ahorro, inversion y financiamiento de los hogares con el sector financiero

Bid-Ask Spread TES Pesos, TPM, Spread: TES 10-3 anos, TES-TIB, tasa de interés
hipotecaria-TES 10 anos, TES 2 anos-3 meses, Price to book Colcap, Capitalizacion ISA
y Ecopetrol, CDS 5 afos, TIB Estados Unidos, indice DXY y Colcap. Tasa de interés de
las cuentas de ahorro y CDT. Desembolsos de la cartera hipotecaria (construccion y
adquisicion), consumo, comercial, ICF de la FED, M3 (efectivo + depdsitos en poder
del publico).

Tasa de interés real del crédito de consumo, hipotecario, comercial (ordinario y
preferencial). Spread entre las tasas de interés de la cartera y TES, TIB-TPM. Posicion
compradora/vendedora de extranjeros en TES, bonos del gobierno en circulacion,
utilidades de los establecimientos de crédito. Cartera bruta e indicadores de mora
de hipotecaria, comercial y de consumo. Volatilidad de la TRM, Colcap y Brent.
Encuesta Fedesarrollo: buen/mal momento para comprar vivienda y bienes durables.

Mensual

indice de precios de la vivienda usada, ahorro bruto de los hogares y deudores
con riego cambiario. Encuesta sobre la percepcion de oferta/demanda y cambios
en los estandares por nuevos créditos de la cartera hipotecaria, de consumo y
comercial. Encuesta sobre disponibilidad de crédito de los sectores recogidos en
la Encuesta trimestral de expectativas Econdomicas (ETE). Encuesta sobre el cupo de

Trimestral

Diaria y semanal

endeudamiento externo de los Establecimientos de Crédito.

Fuente: elaboracion propia.

-05

feb-08 feb-10 feb-12 feb-14 feb-16 feb-18 feb-20 feb-22 feb-24 feb-26

= (+/)1ds

Fuente: calculos de los autores.

(+/-)2ds

— ICF

apretadas

holgadas

4. Resultados

Valores positivos del ICF para Colombia se interpretan como condi-
ciones financieras mas apretadas, mientras que valores negativos
reflejan condiciones mas holgadas. El comportamiento historico del
indice muestra que el indicador logra capturar episodios relevantes
de endurecimiento y relajamiento de las condiciones financieras en
Colombia (Grafica R4.1), asi como cambios de tendencia asociados con
distintos ciclos economicos.

Durante la crisis financiera global de 2008, el ICF reflejo un marcado
endurecimiento de las condiciones financieras locales, coherente con
un periodo de reduccion de los flujos de inversion extranjera, mayor
aversion al riesgo y deterioro del entorno financiero internacional.
Este episodio se tradujo en mayores restricciones financieras para la
economia colombiana, acompanado de un deterioro en los indicado-
res de crédito y desmejora en la percepcion de la situacion del crédito
en algunas encuestas, entre otros. Lo anterior en un contexto de una
postura de politica monetaria restrictiva.

Entre 2010 y 2011 el indicador sugirid una normalizacion gradual hacia
condiciones financieras mas holgadas, en linea con la recuperacion
de la actividad econdmica, el retorno a una senda de crecimiento mas
estable y una apreciacion del peso, en un contexto de mejora progre-
siva de las condiciones financieras globales.

Entre 2011y 2016, las condiciones financieras se mantuvieron holgadas
en promedio, consistentes con un periodo de crecimiento sostenido,
altos precios internacionales de las materias primas, en particular del
petroleo y el carbon, y un dinamico flujo de la inversion extranjera,
factores que impulsaron el crecimiento del PIB. No obstante, a partir
de 2014 se observo un endurecimiento gradual de estas condiciones,
asociado con la caida de los precios del petroleo, la disminucion de
los ingresos fiscales, la fuerte depreciacion de la moneda y el dete-
rioro de las perspectivas macroeconomicas para Colombia.

Entre 2016 y finales 2021, aunque las condiciones financieras comen-
zaron en niveles mas restrictivos que en el periodo previo, evolu-
cionaron progresivamente hacia condiciones mas holgadas. Desde
2020 este comportamiento se acentlio como resultado de las medi-
das adoptadas en el contexto de la pandemia, orientadas a garantizar
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amplias condiciones de liquidez para el sistema financiero y la actividad econdmica, en un
entorno caracterizado por tasas de interés bajas en linea con las decisiones del Banco de la
Repiblica, crecimiento relativamente estable del crédito y una inflacion cercana a la meta.

Desde comienzos de 2022 y hasta mediados de 2024 el ICF senald condiciones financieras
mas apretadas, reflejo de una mayor incertidumbre sobre el crecimiento economico mundial
y la persistencia de presiones inflacionarias internas y externas. En el ambito interno, este
contexto se caracterizo por incrementos en la tasa de politica monetaria ante las presiones
inflacionarias, lo que se tradujo en aumentos en las tasas de interés del mercado. A su vez,
se observaron menores crecimientos de los desembolsos y un deterioro gradual en los indi-
cadores de calidad de la cartera, entre otros.

Desde finales de 2024 el ICF se ha ubicado en niveles cercanos a cero, lo que sugiere con-
diciones financieras levemente holgadas. Este comportamiento se da en un contexto de
alguna recuperacion del crédito, consistente con tasas de interés en promedio estables. Sin
embargo, en el margen, el indicador muestra senales de un ligero apretamiento, en linea con
incrementos recientes en la tasa de interés de politica monetaria, desembolsos estables,
que dan senales de una menor dinamica en la cartera, y leves deterioros en los indicadores
de calidad de cartera.
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Las relaciones cambiantes entre las tasas de interes
de la economia colombiana en la coyuntura reciente

Grafico R5.1
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Daniel Esteban Osorio Rodriguez’

En discusiones recientes sobre la coyuntura econémica en Colombia,
un aspecto que ha pasado relativamente inadvertido es el vinculo
cambiante entre la tasa de interés de politica monetaria del Banco de
la Repiblica (Banrep) y las tasas de interés de mercado. En aquellas
discusiones se supone usualmente que la tasa de interés de politica
monetaria del Banrep es el nico o por lo menos el principal determi-
nante de la tasa de interés de los créditos que toman los individuos
o las empresas en el sistema financiero. Sin embargo, en la actual
coyuntura se pasa por alto el papel creciente de la tasa de interés de
la deuda publica en la determinacion de las tasas de interés de los
préstamos de largo plazo que otorgan los establecimientos de crédito.

Para ilustrar este fenomeno, el grafico R5.1 presenta el comporta-
miento de las tasas de interés de captacion mediante certificados de
depdsito a término a 90 dias (DTF), de politica monetaria (TPM), de
deuda piblica a diez anos (TES 10y) y de los desembolsos de crédito
para adquisicion de vivienda desde febrero de 2023.

En ambos graficos (panel Ay B) se evidencia que la tasa de interés de
captacion (esto es, la tasa que mide el costo marginal de la operacion
bancaria) sigue de cerca la TPM; sin embargo, la tasa de interés para
adquisicion de vivienda sigue un comportamiento inusual. Durante
2023y 2024 esta tasa cayo en términos nominales y reales, siguiendo
el comportamiento descendente de TPM y de la inflacion. Pero, a partir
de finales de 2024, pese a que la TPM continuaba cayendo, la tasa para
adquisicion de vivienda detuvo su caida. De hecho, una vez supe-
rada por la tasa de interés de la deuda piblica a diez anos, la tasa de
vivienda empezo a aumentar rapidamente, siguiendo de cerca a esta
altimay no a la TPM.

Es importante enfatizar que la tasa de interés de la deuda piblica a
diez anos esta respondiendo principalmente a factores distintos de la
TPM' en la coyuntura reciente: tanto aquella como la tasa de interés
para adquisicion de vivienda aumentaron significativamente durante
2025, mucho antes de que se incrementara la TPM del Banrep. De
hecho, el incremento pronunciado de la TPM en el primer trimestre de
2026 no parecio haber tenido ningln efecto sobre la tasa de interés
para adquisicion de vivienda, que continu6 siguiendo de cerca a la
tasa de interés de la deuda plblica a diez anos. Notese que la tasa de
interés para adquisicion de vivienda solamente empieza a seguir de

* El autor es investigador principal del Banco de la Repiblica. Las opiniones aqui
expresadas son de su exclusiva responsabilidad y no reflejan las de la institucion
ni la de su Junta Directiva.

1 Véase https://www.banrep.gov.co/es/blog/comportamiento-tasas-interes-bonos-
publicos-diferentes-tasa-intervencion-banrep.
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cerca a la tasa de interés de la deuda plblica una vez esta dltima la supera. Este hecho explica
la desconexion con la TPM: cuando la tasa de interés de la deuda piblica supera la tasa de
interés de los créditos, los deudores tienen que pagarle al sistema financiero al menos la tasa
de interés de la deuda publica, para compensarle a aquel el costo de oportunidad de colo-
car los recursos del publico en créditos, en lugar de invertirlos en titulos de deuda publica2

Las conclusiones obtenidas con estos graficos se corroboran con el calculo de correlacio-
nes mediante regresiones simples. El Cuadro R5.1 presenta cuatro regresiones que utilizan la
tasa de interés para adquisicion de vivienda y la tasa de interés de captacion como variables
dependientes, y las tasas de interés de politica monetaria y de la deuda publica a diez afos
como variables independientes, todas en términos nominales?.

Cuadro R51
Correlaciones mediante regresiones simples

-

URUTRIolS C e BT Variable dependiente:
tasa de interés para adquisicion

de vivienda Ul
Estimacion MCO MCO MCO
Muestra 2003:01-2024:12 2025:01-2026:03 2003:01-2024:12 2025:01-2026:03
0,25™ 0,04 0,84™ 0,82
W] (0,03) (0.26) (0,01) (015)
0,777 0,79™ 0,14™ 0,04
TES 10y (0,04) (0,19) (0,01) (01)
n 264 15 264 15
F 505,95 13,67 3633,31 27,64
R2 ajustado 79,34% 64,61% 96,51% 79,19%

Fuente: elaboracion del autor.

Las regresiones 1y 3 estudian el periodo entre enero de 2003 y diciembre de 2024. De acuerdo
con la regresion 1, en ese largo horizonte, tanto la tasa de interés de politica monetaria como
la de la deuda publica tienen un vinculo directo con la tasa de interés de adquisicion de
vivienda (de hecho, el vinculo con la tasa de interés de la deuda piblica es cuantitativamente
mayor que el vinculo con la TPM). Algo similar ocurre cuando se emplea la tasa de interés
de captacion como variable dependiente en la regresion 3: las tasas de interés de politica
monetaria y de la deuda publica estan estrechamente ligadas a la DTF (aunque en este caso
el vinculo es mas fuerte con la TPM).

Las regresiones 2 y 4 se centran en el periodo de interés analizado graficamente: los quince
meses posteriores a diciembre de 2024. En la regresion 2 se evidencia que el vinculo entre
la tasa de interés de adquisicion de vivienda y la de politica monetaria se desvanece en ese
periodo, mientras que el vinculo entre aquella y la tasa de interés de deuda piblica se man-
tiene estadisticamente significativo (el coeficiente estimado para TES 10y en la regresion 2
es practicamente el mismo de la regresion 1). A la tasa de interés de captacion le ocurre lo
contrario: el vinculo entre la DTF y la de la deuda piblica desaparece en ese periodo, en tanto
que el vinculo entre la tasa de interés de la DTF y la de politica monetaria se mantiene esta-
disticamente significativo (el coeficiente estimado para la TPM en la regresion & es practica-
mente el mismo de la regresion 3).

2 En este ejercicio se uso la tasa de interés de la deuda piblica a diez afos, teniendo en cuenta que es muy cercana
al plazo promedio de los desembolsos de crédito para adquisicion de vivienda (véase: https://www.banrep.gov.co/
es/publicaciones-investigaciones/informes-especiales-estabilidad-financiera/riesgo-credito-septiembre-2025).

3 Como los deflactores serian los mismos para estas tres tasas, los resultados de las regresiones no cambian si se
empleasen las tasas de interés reales en su lugar.
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Estas correlaciones son consistentes con la nocion de que en la coyuntura reciente la tasa de
interés de los créditos de vivienda responde mas a la tasa de interés de la deuda plblica que
a la TPM, en contraste con la historia anterior*. Al tiempo, son consistentes con la nocion de
que la DTF responde mas a la TPM en la coyuntura reciente. Desde el punto de vista macro-
economico, estos resultados muestran que el deterioro de la situacion fiscal no solo encarece
la deuda piblica, sino que también eleva el costo de los créditos hipotecarios y el financia-
miento de proyectos de inversion a largo plazo de la economia. Desde la perspectiva del sis-
tema financiero, se observa que el deterioro fiscal, al elevar el costo de los créditos, tiende
(todo lo demas constante) a aumentar el margen de intermediacion sobre los préstamos, por
ende, el margen neto que los establecimientos de crédito obtienen sobre ellos. Al tiempo, los
resultados muestran que los ajustes recientes de la TPM han mitigado el aumento de aque-
llos margenes, ya que estan vinculados en el periodo reciente a un incremento de la tasa
de interés de captacion y, por tanto, del costo marginal de los establecimientos de crédito.

4 Estos resultados no corresponden a medidas de elasticidades, pues la relacion entre las diferentes tasas de inte-
rés de la economia tiene una estructura dinamica mas compleja, que se escapa de este analisis descriptivo. Sin
embargo, la desaparicion pos2024 de la correlacion entre la tasa de interés de vivienda y la de politica monetaria,
y entre la tasa de interés de captacion y la de la deuda piblica es evidencia consistente con el debilitamiento del
vinculo entre esas tasas en el periodo reciente.
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Anexo

Anexo 1
Proyecciones macroeconomicas de analistas locales y extranjerosa/ bl

IPC total Variacion mensual (media) 0,73

IPC sin alimentos Variacion mensual (media) 0,62 n. d. n. d. n. d. n.d.
IPC sin alimentos ni regulados Variacion mensual (media) 0,62 n. d. n.d. n.d. n.d.
IPC de alimentos Variacion mensual (media) 1,22 n. d. n. d. n.d. n.d.
IPC de regulados Variacion mensual (media) 0,62 n.d. n.d. n.d. n.d.
IPC total Variacion anual (media), fin de periodo 5,63¢/ 6,34 5,60 4,77 4,23
IPC sin alimentos Variacion anual (media), fin de periodo 5,46¢/ 6,12 5,59 4,78 419
IPC sin alimentos ni regulados  Variacion anual (media), fin de periodo 5,84¢/ 6,34 5,66 4,87 4,54
IPC de alimentos Variacion anual (media), fin de periodo 6,40¢/ 7,8 5,82 4,70 3,93
IPC de regulados Variacion anual (media), fin de periodo 4,22/ 6,31 5,82 517 4 4t
Tasa de cambio nominal Pesos por dolar, fin de periodo 3.611 3.750 3.759 3.827 3.854
Tasa de interés de politica Porcentaje, fin de periodo 11,75 12,25 11,75 10,25 9,63

_ 1-2026 | 11-2026 | 11I-2026 | IV-2026 | 2026 11-2027 | 111-2027 | IV-2027 | 2027 | 1-2028

PIB Variacion anual,

serie original A 27 24 A A e 2 24 24 2 i, @
Desempleo Trece ciudades, 98 9,2 89 89 nd. 100 9,5 9,3 9,2 nd.  nd.
promedio del trimestre
IBR (90 dias) Teise sl sl n.a. 127 127 127 n. d. 127 4 10,7 103  n.d. 9,9
fin de periodo
(Dg,\‘?g;ﬁ,ﬁscal Proporcion del PIB n.d. n. d. n.d. n.d. 6,7 n.d. n. d. n. d. n. d. 6,0 n. d.
Deﬁqt end/cuenta Proporcion del PIB n.d. n. d. n.d. n.d. 2,8 n. d. n.d. n.d. n.d. 3,0 n.d.
corriente

n. d.: no disponible.

n. a.: no aplica dado que el dato ya es observado.

a/ A partir de abril de 2023, la pregunta sobre la DTF se excluyo de la encuesta de expectativas de analistas econdomicos.

b/ Corresponde a la mediana de las respuestas de la Encuesta mensual de expectativas de analistas econémicos (EME) del Banco de la Repiiblica, excepto para los valores del IPC total, sin
alimentos, sin alimentos ni regulados, de alimentos y de regulados, que corresponden al promedio.

c/ Datos calculados con base en los resultados de la Encuesta mensual de expectativas de analistas econémicos (EME) del Banco de la Repiblica.

d/ Los valores positivos representan déficit y los negativos superavit.

Fuente: Banco de la Repiblica (Encuesta mensual de expectativas de analistas econémicos, aplicada en abril de 2026).
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Anexo

Anexo 2
Principales variables del pronostico macroeconomico

2024 | 2025 | 2026 | 2027

Variables exogenas

Externas®’
PIB socios comerciales® Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 31 2,5 1,5 -6,6 83 37 24 1,9 2,7 2,0 2,0
Precio del petroleo (referencia Brent) Délares por barril, promedlo del periodo 55 72 64 43 7 99 82 80 68 83 78
Términos de intercambio®/ indice, 2000 = 100 128 140 138 17 140 170 154 155 164 183 173
Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed) Porcentaje, promedio del periodo 1,0 1,8 2,2 0,4 0,1 17 5,0 51 4,2 3,6 3,5
Credit default swap a 5 afos para Colombia Puntos basicos, promedio del periodo 129 14 99 142 142 259 246 187 210 214 223
Internas
Tasa de interés real neutral para Colombia Porcentaje, promedio del periodo 13 13 1,2 13 1,5 2,0 2,2 2.4 2,7 31 34
PIB potencial para Colombia (tendencial) Porcentaje, var. anual 2,5 2,7 2,8 -15 4,0 3,8 2,9 2,7 2,6 24 2,8
Variables endogenas
Precios
IPC total®/ Porcentaje, var. anual, fin del periodo 4] 3,2 3,8 1,6 56 13,1 9,3 52 51 6,4 3,7
IPC sin alimentos®/ Porcentaje, var. anual, fin del periodo 5,0 3,5 3,5 1,0 34 10,0 10,3 56 51 . .
IPC bienes (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, var. anual, fin del periodo 32 14 2,2 0,6 33 15,0 71 0,6 2,6
IPC servicios (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, var. anual, fin del periodo 54 31 35 13 2,2 74 9,0 7,0 59 5 5
IPC regulados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 6,3 6,7 4,8 0,7 71 1,8 17,2 73 54 6,1 4,2
IPC alimentos" Porcentaje, var. anual, fin del periodo 0,5 19 58 4,8 17,2 27,8 5,0 33 51 71 3,0
IPC perecederos Porcentaje, var. anual, fin del periodo 58 8,9 8,7 2,5 24,4 36,4 -0,5 51 3,8 . .
IPC procesados Porcentaje, var. anual, fin del periodo -0,9 -0,1 5,0 54 15,3 253 6,7 2,8 55
Indicadores de inflacion basicas’
IPC sin alimentos Porcentaje, var. anual, fin del periodo 50 3,5 3,5 1,0 34 10,0 10,3 5,6 51
IPC niicleo 15 Porcentaje, var. anual, fin del periodo 4,2 32 38 19 [ 1,6 9,5 54 53 . .
IPC sin alimentos ni regulados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 4,7 2,6 31 1,1 2,5 9,5 8,4 52 5,0 6,3 38
Promedio de todos los indicadores de inflacion basica Porcentaje, var. anual, fin del periodo 4,6 31 3,4 13 34 10,4 9,4 54 51 . .
TRM Pesos por dolar promedlo del periodo 2.951 2.957 3.282 3.691 3.747 4.257 4.330 4.074 4,053 . .
Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real Porcentaje, promedio del periodo 22,7 14 2,5 4,7 19 7.9 0,6 -3,2 29 -6,8 2,4
Actividad econémica
Producto interno bruto Porcentaje, var. anual, daec 14 2,6 32 7,2 10,8 73 0,8 1,5 2,6 24 21
Gasto de consumo final Porcentaje, var. anual, daec 2,3 4,0 4,3 -4,2 13,8 9,0 0,7 1,5 42 . .
Gasto de consumo final de los hogares Porcentaje, var. anual, daec 2,1 32 4] -5,0 14,7 10,8 0,5 1,6 3,6
Gasto de consumo final del Gobierno General Porcentaje, var. anual, daec 3,6 T4 53 -0,8 9,8 1,0 1,6 0,6 7.1
Formacion bruta de capital Porcentaje, var. anual, daec 3,2 1,5 3,0 -20,7 1,6 16,0 -16,1 24 21
Formacion bruta de capital fijo Porcentaje, var. anual, daec 19 1,0 2,2 -23,6 16,7 1,5 -12,8 0,7 1,3
Vivienda Porcentaje, var. anual, daec -19 -0,4 -8,9 =327 39,8 2,0 -4,2 -3,8 -6,5
Otros edificios y estructuras Porcentaje, var. anual, daec 4,6 3,5 11 -30,8 0,9 -4,3 -5,4 3,8 2,9
Maquinaria y equipo Porcentaje, var. anual, daec 14 8,6 12,3 -13,3 23,3 30,5 -23,0 0,7 9,0
Recursos bioldgicos cultivados Porcentaje, var. anual, daec 0,3 31 79 -1,8 -0,9 -12,5 5,0 79 4,7
Productos de propiedad intelectual Porcentaje, var. anual, daec 1,2 1,5 -0,7 -8,3 34 73 31 31 14
Demanda interna Porcentaje, var. anual, daec 11 3,5 4,0 75 134 10,3 24 1,6 39
Exportaciones Porcentaje, var. anual, daec 2,6 0,6 31 -22,5 14,6 12,5 31 0,4 1,8
Importaciones Porcentaje, var. anual, daec 1,0 58 73 -20,1 26,7 24,0 -10,0 12 8,4 . .
Brecha del producto® Porcentaje -0,7 -0,8 -0,5 -6,4 -01 33 13 0,2 0,2 0,3 -0,4
Indicadores coyunturales
Produccion real de la industria manufacturera Porcenta;e var. anual, corregido por estacionalidad 0,0 3,0 13 -8,2 16,4 10,3 -4,7 2,5 2,2
zlecis;iehl)gomeroo al por menor, sin combustibles Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 01 54 81 a5 12,0 93 39 15 13
Produccion de café zg:icsg;aje, var. anual, produccion acumulada del 03 45 88 58 95 19 24 24 23
Produccion de petroleo Porcentaje, var. anual, promedio del periodo -3,6 13 24 -11,8 -5,8 24 3,0 -0,6 34
Mercado laboral”
Total nacional
Tasa de desempleo zz[c::rt;;;ocorregldo por estacionalidad, promedio 97 10,0 109 167 138 12 102 102 89
Tasa de ocupacion zz[c::rtizjgocorregldo por estacionalidad, promedio 60,0 59,1 577 504 531 56,5 576 574 58,6
Tasa global de participacion Zz[c;:rtizjg‘,)corregldo por estacionalidad, promedio 66,4 65,7 64,8 604 61,5 63,6 641 639 643
Trece ciudades y areas metropolitanas . . i . .
Tasa de desempleo Zz[c;:rtizjgbcorregldo por estacionalidad, promedio 1,0 P s 197 15,2 T4 104 101 86 89 98
Tasa de ocupacion zz[c;:rtizjggcurregldo por estacionalidad, promedio 60,5 59,6 58,8 50,8 53,8 5831 59,5 59,0 61,0
Tasa global de participacion Porcenga;e, corregido por estacionalidad, promedio 67,9 67 66,4 62,7 63,5 65,5 66,3 66,7 66,7
del periodo
Balanza de pagos/’¥/
Cuenta corriente (A + B + C) Millones de délares -9.924 -14.041  -14.809 -9.267 -17.949  -20.878 -8.320 -7.012 -10.883  -13.475
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales -3,2 -4,2 -4,6 34 -5,6 -6,0 -2,3 -1,7 2,4 -2,5
A. Bienes y servicios Millones de dolares -8.762 -10.556  -14148 3105 20.001  -16.093 -7.803 -9.682 -14.871  -16182
B. Ingreso primario (renta de los factores) Millones de dolares -8.046 -11.442 -9.716 -4.950 -8.723 -17.086  -13.439  -12.837  -12.446  -14147
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) Millones de ddlares 6.883 7.957 9.055 8.788 10.775 12.301 12.922 15.507 16.435 16.853
Cuenta financiera (A + B + C + D) Millones de délares -9.625  -12.954  -13.298 -8113 -16.693 20466  -7.849 -5.577 -9.047 °
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales =31 -39 -4, -3,0 =53 -59 21 13 2,0
A. Inversion extranjera (ii - i) Millones de dolares -10.011 -6.172 -10.836 -5.725 -6.381 -13.799 -15.525 -9172 -7.310
i. Extranjera en Colombia (IED) Millones de dolares 13.701 11.299 13.989 7.459 9.561 17182 16.794 13.684 11.469
ii. Colombiana en el exterior Millones de dolares 3.690 5126 3153 1733 3181 3.384 1.269 4512 4159
B. Inversion de cartera Millones de délares -1.800 862 24 -1.768 -4.595 427 8.663 2272 -7.480
C. Otra inversion (préstamos, otros créditos y derivados) Millones de dolares 1.641 -8.831 -5.820 -4.949 -6.371 -7.665 -2.705 -2.270 3.578
D. Activos de reserva Millones de délares 545 1187 3.333 4328 654 571 1718 3.593 2165
Errores y omisiones (E Y 0) Millones de délares 299 1.087 1.510 1153 1.256 412 47 1.435 1.835
Tasas de interés
Tasa de interés de politica'/ Porcentaje, promedio del periodo 6,1 44 4,3 2,9 19 7,2 13,0 M4 9,3 . .
Tasa de interés de politica esperada por analistas™ Porcentaje, promedio del periodo 1,5 M4
IBR overmght Porcentaje promedio del periodo 6,1 4,3 4,3 2,9 19 7,2 13,0 M4 9,3 . .
Tasa de interés comercial” Porcentaje, promedio del periodo 11 9,3 8,8 74 6,2 13,3 18,7 14,5 12,5
Tasa de interés de consumo®/ Porcentaje, promedio del periodo 19,4 179 16,5 15,0 14,3 217 279 21,7 19,1
Tasa de interés hipotecaria®’ Porcentaje, promedio del periodo 1,6 10,6 10,4 10,1 9,1 129 17,7 13,5 121

Nota: los valores en negrilla corresponden a una proyeccion o supuesto.

daec: desestacionalizado y ajustado por efectos calendario.

a/ Los datos trimestrales en negrilla corresponden a un supuesto construido con base en la proyeccion anual de cada variable.

b/ Se calcula con los principales socios comerciales (sin Venezuela) ponderados por su participacion en el comercio.

c/ indice de términos de intercambio segiin indices encadenados de precios de exportacién e importacion.

d/ El pronostico de mediano plazo corresponde al promedio de las estimaciones obtenidas con los modelos centrales del equipo técnico (4GM-LM y Patacon).

e/ Calculos del Banco de la Repiblica; excluye la division del IPC de Alimentos y bebidas no alcohélicas. Consultar Gonzalez, E.; Hernandez, R,; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A,; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacion del
Banrep de la canasta del IPC y revision de las medidas de inflacion basica en Colombia”, Borradores de Economia, nam. 122, Banco de la Repblica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.

f/ Calculos del Banco de la Repiblica; igual a la division del IPC de Alimentos y bebidas no alcohélicas producida por el DANE (no incluye las subclases correspondientes a las comidas fuera del hogar). Consultar Gonzalez, E.; Her-
nandez, R; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A;; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacion del Banrep de la canasta del IPC y revision de las medidas de inflacion basica en Colombia”, Borradores de Economia, nim. 122, Banco
de la Republica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.

g/ Calculos del Banco de la Repiblica. Consultar Gonzalez, E.; Hernandez, R;; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacion del Banrep de la canasta del IPC y revision de las medidas de inflacion
basica en Colombia”, Borradores de Economia, nim. 122, Banco de la Repdblica, dlsponlble en: https: //mvestlga banrep gov.co/es/be-1122.

h/ La estimacion hlstorlca de la brecha se calcula a partir de la diferencia entre el PIB observado (acumulado 4 trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado 4 trimestres) que resulta del modelo 4GM-LM; en el prondstico
se calcula a partir de la diferencia entre la estimacion del PIB del equipo técnico (acumulado 4 trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado 4 trimestres) que resulta del modelo 4GM-LM.

i/ Se calculan las tasas con base en las poblaciones anuales desestacionalizadas.

j/ Los resultados presentados siguen las recomendaciones de la version sexta del manual de balanza de pagos propuesta por el FMI. Consulte informacion adicional y los cambios metodolégicos en http://www.banrep.gov.co/
balanza-pagos.

k/ Los resultados para 2024 y 2025 son preliminares.

L/ Corresponde a la tasa de interés de politica monetaria promedio anual calculada con los dias habiles de la serie.

m/ Estas proyecciones son calculadas como el promedio de la tasa de interés que estaria vigente en cada ano de acuerdo con la mediana de las respuestas mensuales de la Encuesta de expectativas de analistas economicos rea-
lizada por el Banco de la Repiblica en abril de 2026.

n/ Promedio ponderado por monto de las tasas de interés de los créditos ordinarios, de tesoreria y preferenciales.

o/ No incluye los créditos otorgados mediante tarjetas de crédito.

p/ Corresponde al promedio ponderado por monto de la tasa de interés de los desembolsos en pesos y en UVR para la adquisicion de vivienda NO VIS.
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Anexo

Anexo 2 (continuacion)

Principales variables del pronostico macroeconomico

Variables exdgenas

Externas®

PIB socios comerciales®/

Precio del petréleo (referencia Brent)

Términos de intercambio®/

Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed)

Credit default swap a 5 afios para Colombia
Internas

Tasa de interés real neutral para Colombia

PIB potencial para Colombia (tendencial)

Variables endogenas

Precios

IPC total®/
IPC sin alimentos®/
IPC bienes (sin alimentos ni regulados)
IPC servicios (sin alimentos ni regulados)
IPC regulados
IPC alimentos”
IPC perecederos
IPC procesados
Indicadores de inflacion basica/
IPC sin alimentos
IPC niicleo 15
IPC sin alimentos ni regulados
Promedio de todos los indicadores de inflacion basica

TRM
Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real
Actividad econémica

Producto interno bruto
Gasto de consumo final
Gasto de consumo final de los hogares
Gasto de consumo final del Gobierno General
Formacion bruta de capital
Formacion bruta de capital fijo
Vivienda
Otros edificios y estructuras
Maquinaria y equipo
Recursos biologicos cultivados
Productos de propiedad intelectual
Demanda interna
Exportaciones
Importaciones
Brecha del producto™
Indicadores coyunturales
Produccion real de la industria manufacturera
Ventas del comercio al por menor, sin combustibles ni vehiculos
Produccion de café
Produccion de petroleo

Mercado laboral”

Total nacional
Tasa de desempleo
Tasa de ocupacion
Tasa global de participacion
Trece ciudades y areas metropolitanas
Tasa de desempleo
Tasa de ocupacion
Tasa global de participacion

Balanza de pagos//¥/

Cuenta corriente (A + B + C)
Porcentaje del PIB
A. Bienes y servicios
B. Ingreso primario (renta de los factores)
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes)
Cuenta financiera (A + B + C + D)
Porcentaje del PIB
A. Inversién extranjera (ii - i)
i. Extranjera en Colombia (IED)
ii. Colombiana en el exterior
B. Inversion de cartera
C. Otra inversion (préstamos, otros créditos y derivados)
D. Activos de reserva
Errores y omisiones (E Y 0)

Tasas de interés

Tasa de interés de politica’

Tasa de interés de politica esperada por analistas™
IBR overnight

Tasa de interés comercial™

Tasa de interés de consumo®/

Tasa de interés hipotecaria®’

Nota: los valores en negrilla corresponden a una proyeccion o supuesto.

daec: desestacionalizado y ajustado por efectos calendario.

Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad
Délares por barril, promedlo del periodo

indice, 2000 = 100

Porcentaje, promedio del periodo

Puntos basicos, promedio del periodo

Porcentaje, promedio del periodo
Porcentaje, var. anual

Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo

Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Pesos por dolar promed\o del periodo
Porcentaje, promedio del periodo

Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje

Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad
Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad
Porcentaje, var. anual, produccion acumulada del periodo
Porcentaje, var. anual, promedio del periodo

Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo
Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo
Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo

Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo
Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo
Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo

Millones de délares
Porcentaje, términos nominales
Millones de délares
Millones de délares
Millones de délares
Millones de délares
Porcentaje, términos nominales
Millones de délares
Millones de délares
Millones de délares
Millones de délares
Millones de dolares
Millones de dolares
Millones de délares

Porcentaje, promedio del periodo
Porcentaje, promedio del periodo
Porcentaje, promedio del periodo
Porcentaje, promedio del periodo
Porcentaje, promedio del periodo
Porcentaje, promedio del periodo

a/ Los datos trimestrales en negrilla corresponden a un supuesto construido con base en la proyeccion anual de cada variable.
b/ Se calcula con los principales socios comerciales (sin Venezuela) ponderados por su participacion en el comercio.

c/ indice de términos de intercambio segiin indices encadenados de precios de exportacién e importacion.

d/ El prondstico de mediano plazo corresponde al promedio de las estimaciones obtenidas con los modelos centrales del equipo técnico (4GM-LM y Patacon).
e/ Calculos del Banco de la Repiblica; excluye la division del IPC de Alimentos y bebidas no alcohélicas. Consultar Gonzalez, E.; Hernandez, R.; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A,; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacion del
Banrep de la canasta del IPC y revision de las medidas de inflacion basica en Colombia”, Borradores de Economia, nim. 122, Banco de la Republica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.
f/ Calculos del Banco de la Repiblica; igual a la division del IPC de Alimentos y bebidas no alcohélicas producida por el DANE (no incluye las subclases correspondientes a las comidas fuera del hogar). Consultar Gonzalez, E.; Her-
nandez, R; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A.; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacion del Banrep de la canasta del IPC y revision de las medidas de inflacion basica en Colombia”, Borradores de Economia, nam. 122, Banco

de la Repblica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.

10,2

2,860
316

16

-4.504

2.707

2981
154
331

2022
T T2
52 4,0
98 12
163 178
0,1 0,8
209 238
85 97
53 6,8
6,4 83
38 52
83 9,8
254 236
6,9 31,2
20,7 215
53 6,8
69 84
45 6,1
56 71
3910 3919
27 18
8,0 12,3
114 14,9
12,2 16,4
7,0 7,5
15,6 78
9,6 139
1,0 47
-89 13
35,2 336
162 16,2
69 99
12,8 136
16,1 24
38,6 25,2
11 26
12, 20,6
12,6 22,0
16,3 97
-01 51
179 10,9
56,0 56,7
63,5 63,7
123 1,2
57,5 58,0
65,5 65,3
-5.398  -4.748
-6,3 53
4958 -3.046
3617 -4531
3176 2.829
-5.037  -4.952
5,8 5,5
3651 -3.661
4934 5043
1284 1382
1866 759
3379 -606
127 74
361 204
37 57
37 5,7
8,6 10,8
16,7 191
99 75

g/ Calculos del Banco de la Replblica. Consultar Gonzalez, E.; Hernandez, R,; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A.; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacion del Banrep de la canasta del IPC y revision de las medidas de inflacion
basica en Colombia”, Borradores de Economia, nim. 122, Banco de la Republica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.
h/ La estimacion historica de la brecha se calcula a partir de la diferencia entre el PIB observado (acumulado & trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado & trimestres) que resulta del modelo 4GM-LM; en el prondstico
se calcula a partir de la diferencia entre la estimacion del PIB del equipo técnico (acumulado 4 trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado & trimestres) que resulta del modelo 4GM-LM.

i/ Corresponde al trimestre movil desestacionalizado.

j/ Los resultados presentados siguen las recomendaciones de la version sexta del manual de balanza de pagos propuesta por el FMI. Consulte informacion adicional y los cambios metodoldgicos en http://www.banrep.gov.co/

balanza-pagos.
k/ Los resultados para 2024 y 2025 son preliminares.

L/ Corresponde a la tasa de interés de politica monetaria promedio trimestral calculada con los dias habiles de la serie.
m/ Estas proyecciones son calculadas como el promedio de la tasa de interés que estaria vigente en cada trimestre de acuerdo con la mediana de las respuestas mensuales de la Encuesta de expectativas de analistas econémicos

realizada por el Banco de la Repiblica en abril de 2026.

n/ Promedio ponderado por monto de las tasas de interés de los créditos ordinarios, de tesoreria y preferenciales.

o/ No incluye los créditos otorgados mediante tarjetas de crédito.

p/ Corresponde al promedio ponderado por monto de la tasa de interés de los desembolsos en pesos y en UVR para la adquisicion de vivienda NO VIS.
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2023 2024 2028
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T

32 25 26 2,8 21 21 18 15 2,0 23 2.8 26 2,6 2,7 22 22 2,0 1,8 2,0 21 21 2,0 19
98 89 82 78 86 83 82 85 79 74 75 67 68 63 78 91 83 81 80 78 77 76 75
174 166 159 152 155 150 152 154 156 159 165 162 167 163 176 196 186 176 175 174 173 172 n
22 36 45 5,0 53 53 53 53 53 47 43 43 43 39 36 3,6 3,6 3,6 3,6 35 34 34 34
275 314 283 275 219 207 172 187 189 199 201 245 197 200 211 212 216 218 220 220 224 228 231
N4 131 133 12,1 17,0 93 7,4 72 58 52 5,1 48 52 51 56 59 6,2 6,4 57 50 43 37 35
83 10,0 14 11,6 10,9 103 838 76 65 56 52 49 49 51 54 . . . . . . . .
11,6 15,0 15,1 14,3 104 7, 31 14 06 06 09 16 22 26 30
59 74 8,7 9,0 91 9,0 83 7,9 7,5 7,0 64 6,0 58 59 6,8 . . . . . . . .
1,5 18 14,7 15,6 15,8 17,2 15,8 133 10,2 73 63 55 53 54 41 5,6 6,2 6,1 6,0 47 4 42 4,0
26,6 27,8 21,8 14,3 15 5,0 17 53 2,7 33 47 43 6,2 51 63 53 52 71 49 54 39 3,0 35
35,5 36,4 19,7 10,1 139 05 34 125 29 51 46 1,0 6,6 3,8 10,8 . . . . . . . .
24,1 253 25 15,6 107 6,7 34 32 27 2,8 47 54 6,1 55 49
83 10,0 M4 16 10,9 10,3 8,8 7,6 6,5 56 52 49 49 51 54

10,0 6 12,4 16 10,3 9,5 7,6 70 6.2 54 53 51 53 53 59
75 9,5 10,5 10,5 9,5 84 6,8 6,0 55 52 48 48 48 5,0 58 6,2 6,4 63 57 49 43 38 34
8,6 10,4 N4 1.2 10,2 94 7,7 69 6, 54 5, 49 5,0 5, 7

4384 4812 4758 4424 4044 4074 3921 3919 4097 4348 4190 4201 4015  3.822  3.696 . . . . . . . .
1,0 16,3 107 23 59 4,6 -6,7 -6, 26 30 1,0 04 35 -6,7 -8,6 -85  -59 -k -4 28 138 -09 0,6
73 22 27 04 04 07 03 17 17 23 26 22 36 22 21 2,8 22 25 25 19 19 2,1 23
8.2 23 18 0,4 01 04 -0, 15 0,9 36 4,0 37 56 37 35

10,7 46 2,8 0,6 0,5 0,8 0,0 13 22 31 44 34 38 29 24
3,6 6,5 28 13 45 64 16 14 -5,7 5,0 2,6 b 159 64 73

16,4 24,8 06 120 264 237 123 22 16,6 65 82 62 12 70 -6,1
14,1 88 59 4107 157 188  -8] Ef 23 1,0 04 38 46 32 21
69 -4,0 65 33 83 M2 A7 5,3 5,8 88 3,6 -5,8 -65 100 17
49 04 54 52 104 04 16 47 35 56 105  -04 51 53 I

24,3 293 127 24 249 319 102 52 5.2 16,1 4,9 16,7 13,0 22 3,0

1,9 s 13 72 74 44 2,7 48 1.2 129 76 48 18 14 15
6,8 5,7 09 37 48 2,7 2,8 4,6 7,5 29 0,7 2,8 17 36 4,3

10,2 5,0 14 22 54 33 23 1,4 36 39 45 39 47 2,4 19

14,0 2,0 3,0 18 04 75 13 A1 -0,8 22 14 2,0 2,8 1 23

237 11,5 2,0 -84 184 109  -109 04 89 79 129 10,1 99 13 05 . . . . . . . .
36 33 33 26 18 13 07 0,5 0,2 0.2 0] 0,0 0,2 0.2 0,2 04 03 03 0,2 0,0 -0,3 -04 -0,5
69 32 1,0 45 T -6,0 4,9 3,0 16 03 13 23 38 13
6,0 -1 2,0 54 b 36 37 0,7 34 74 11,2 12,5 1,9 9,8 .

82 17,0 07 -143 21 24,9 35 303 22,9 339 357 199 146 243 334
13 36 32 37 3,7 15 07 1,0 1,0 29 21 6,4 238 22 .

1.2 10,8 104 10,1 9,8 10,4 10,5 104 10,0 9,7 93 8,8 8,9 8,5

56,7 56,7 57,2 57,8 58,2 57,3 57,0 573 57,7 57,7 585 582 584 59,1

63,8 63,6 63,9 64,3 64,5 63,9 63,7 63,9 64,1 63,9 64,5 63,9 642 64,6
11 10,9 1,0 10,3 99 10,2 10,5 10,2 10,0 9,7 9,1 87 83 8,5 86 88 9,0 93 9,6 9,8 9,9 10,0 10,0
583 584 58,7 59,3 60,1 598 59,6 60,1 60,1 59,8 60,7 60,6 61,1 613 . . . . . . . . .
65,6 65,5 66,0 66,1 667 66,5 66,7 669 668 663 668 664 667 67,0

-6107  -4.625 -2.810 -2.083 -1547 -1.880 -1.602 -1428  -1.650 -2333 -1.696 2458 -2.817  -3.912

-69 -5,6 3,5 24 1,6 1,8 16 14 4,5 22 16 23 24 31

4416 3673 2177 2057 1404 2166 1781 2360 2380  -3161  -2549  -3.828  -4.037  -4457

<4795  -4144 3727 3056 3508 -3148 3152 2965 3343 3377 2993 2780 -2993 -3.680

3104 3193 3.094 3029 3365 3434 3331  3.897 4073 4206 3.846 4151 4213 4224

5736 4761 2591 2699 1376 1182 1486 1080  -1.024 1988 1475 1850  -2.251  -3.471

-6,5 5,8 32 -3; N 41,2 14 1,0 1,0 1,9 4 18 19 2,7

2959  -3529 3600 -5442 3335 3148 2408 1646 2456 2662 2128  -1561 -1.859  -1.762

3113 4092 4164 5335  3.838 3457 3547 2766 3305 4066 2766 3298  2.883  2.522
154 563 563 -107 503 309 1140 1120 849 1404 638 1737 102 760

233 -447 1M 1520 4527 1504 1416 -451 3489 2182 2941 3760 -4963  -1.698

2703 976 -467 824 3026 35 1445 104 3104 2175  2.852 2946 4037  -554
159 210 366 399 457 496 951 914 1046 682 564 525 534 543
37 116 219 -616 7 697 17 348 625 345 221 607 566 441
8,6 10,8 12,5 13,2 133 132 12,8 79 10,9 99 9,5 93 93 93 99 . . . . . . . .

16 122 123 12,1 18 12 10,6 10,3

86 10,8 125 13,2 133 13,2 128 19 10,9 99 9,5 9,3 9,3 9.2 99 . . . . . . . .

14,2 17,8 19,9 18,6 18,6 18,0 16,2 15,1 14,2 13,0 12,7 12,6 12,3 125 13,5
22,9 27,2 30,1 28,5 26,7 26,3 239 22,5 212 20,0 19,5 19,3 189 19,0 19,9
34 16,4 182 18,1 17,5 17, 16,4 14,9 12,8 11,6 7 12,0 12,0 12,5 133



Anexo

Anexo 3

Densidades predictivas para otras variables relevantes del pronostico

macroeconomico

Grafico A3.1

Supuesto trimestral del crecimiento 12 meses de los
socios comerciales con base en las proyecciones anuales,
densidad predictiva®

(porcentaje)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del prondstico central (moda).

Fuentes: Bloomberg, oficinas de estadistica, bancos centrales; calculos y proyec-
ciones del Banco de la Republica.

Grafico A3.2
Supuesto trimestral del precio del petroleo,
densidad predictiva®

(délares por barril)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del prondstico central (moda).

Fuente: Bloomberg; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.
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Grafico A3.3

Supuesto trimestral de la tasa de interés

de la Reserva Federal de los Estados Unidos,
densidad predictiva®’

(porcentaje)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del prondstico central (moda).

Fuente: Reserva Federal de San Luis; calculos y proyecciones del Banco de la
Repiblica.

Grafico A3.4
Supuesto trimestral de la prima de riesgo de Colombia (CDS),
densidad predictiva®/*/

(puntos base)
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a/ Corresponde al credit default swap a cinco afnos.

b/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del pronéstico central (moda), mediante la combinacién de las densidades del
Patacon y el 4GM-LM.

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



Anexo 3 (continuacion)

Anexo

Densidades predictivas para otras variables relevantes del pronostico

macroeconomico

Grafico A3.5

IPC de alimentos, densidad predictiva?®’
(variacion anual, fin de periodo)
(porcentaje)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del pronéstico central (moda), mediante la combinacion de las densidades del

Patacon y el 4GM-LM.
Fuente: Banco de la Repiblica.

Grafico A3.6
IPC de regulados, densidad predictiva®/
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del pronéstico central (moda), mediante la combinacion de las densidades del

Patacon y el 4GM-LM.
Fuente: Banco de la Repiblica.
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