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Incremento desproporcionado del salario minimo cambia
el panorama macro de 2026

El Gobierno de Colombia definié por decreto aumentar el salario minimo para 2026 en 23%, el
incremento mas alto de las Ultimas décadas, llevandolo a $2.000.000 mensuales, incluido el
subsidio de transporte. Esta decision cambia de forma significativa el panorama
macroeconomico de 2026, particularmente en materia de inflacién, tasas de interés y déficit
fiscal.

El incremento del salario minimo técnicamente deseable, consistente con la preservacion del
poder adquisitivo y el reconocimiento de la productividad de 2025, era de 6,1%. El aumento
decretado del 23% se desvia sustancialmente tanto de esa referencia como de lo esperado
por el mercado, introduciendo un choque macroeconémico relevante.

Aunque persigue un objetivo loable —mejorar los ingresos de 2,4 millones de personas que
devengan el salario minimo—, el incremento desproporcionado terminara afectando
negativamente a todos los colombianos a través de mayores niveles de inflacién y tasas de
interés.

Aunque es pronto para prever su impacto, anticipamos desde ya que la inflacion aumentara
como minimo a 6,5% en 2026, es decir, alrededor de 160 puntos basicos por encima de
nuestro prondstico anterior, como resultado de la mayor indexacion de precios al salario
minimo (ver El salario minimo deja en fuera de lugar a la inflacion en

).

Grafico 1. Escenario de inflacion total
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Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana.

e El desanclaje de las expectativas inflacionarias, junto con la alta probabilidad de
incumplir la meta por sexto afio consecutivo, llevaria al Banco de la Republica a subir la
Tasa de Politica Monetaria (TPM) entre 250 y 300 pbs en 2026, muy por encima de los
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50 pbs que anticipdbamos previamente. La TPM se mantendria en terreno claramente

contractivo por mas tiempo.

Grafico 2. Escenario de tasa de interés nominal y real
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Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana.

e El aumento del salario minimo incrementa el gasto del Gobierno Nacional Central (GNC) en cerca
de $7 billones (0,35% del PIB), principalmente por mayores salarios de funcionarios publicos y
pensiones, elevando nuestro pronostico de déficit fiscal de 2026 a 7,9% del PIB, desde 7,5%
anteriormente.

e Los mercados financieros ya reaccionaron al anuncio. Las tasas de los TES aumentaron,
especialmente en la parte media de la curva, mientras que la curva swap IBR descuenta cerca de
300 pbs adicionales de aumento en la TPM a 12 meses.

e En el mediano plazo, el incremento del salario minimo ampliara las brechas entre ocupados
formales e informales, elevard la informalidad y el desempleo.

e Los efectos sobre el crecimiento econémico atin estan en evaluacion. En el corto plazo, el mayor
salario minimo, junto con elevados flujos de remesas y otros ingresos no recurrentes, podria
sostener la demanda. Sin embargo, en el mediano plazo, la falta de sostenibilidad de estas fuentes
y la desconexién entre salarios y productividad aumentan el riesgo de que la economia converja a
tasas de crecimiento persistentemente bajas, incluso por debajo del 2%.

e El salario minimo se ha convertido en un determinante macroeconémico central, con efectos
duraderos sobre la inflacién, la politica monetaria, las finanzas publicas y el crecimiento

potencial, por lo que su evaluacion trasciende el ambito social y es fundamental para el analisis
macroeconémico.

g
:
gz

[}
<5
[=1=]
Zo
ac
Elll
Lo

VIGILADD SUPERIN

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




ELERACIERA

MBIA

CIA FINAI

DE COLOMBIA

I E e —SUPER
VIGILARG1 ADG " 0k

VIGILADO

Equipo de investigaciones econémicas

César Pab6n Camacho

Director Ejecutivo de Investigaciones Econdmicas

(+57-601) 3538787 Ext. 70009
cesar.pabon@corfi.com

Macroeconomia y Mercados

Investigaciones
Econémicas

Qcorfi

30 de diciembre de 2025

Julio César Romero
Economista Jefe

(+57-601) 3538787 Ext. 70231
julio.romero@corfi.com

Felipe Espitia

Analista Senior Renta Fija
(+57-601) 3538787 Ext. 70495
felipe.espitia@corfi.com

Andlisis Financiero

Gabriela Bautista

Analista Contexto Externo
(+57-601) 3538787 Ext. 70496
gabriela.bautista@corfi.com

Mariapaula Castafieda

Analista economias Suramérica
(+57-601) 3538787 Ext. 70495
Mpaula.castaneda@corfi.com

Nicolas Cruz Walteros
Analista Economia Local
(+57-601) 3538787 Ext. 69973
nicolas.cruz@corfi.com

Mateo Pardo

Analista economias Centroamérica
(+57-601) 3538787 Ext. 69628
mateo.pardo@corfi.com

Andrés Duarte

Director Renta Variable
(+57-601) 3538787 Ext. 70007
andres.duarte@corfi.com

Analisis Sectorial y Sostenibilidad

Jaime Cardenas

Analista de finanzas corporativas
(+57-601) 3538787 Ext. 69798
jaime.cardenas@corfi.com

Daniel Monroy

Analista de finanzas corporativas
(+57-601) 3538787 Ext. 69798
danielf.monroy@corfi.com

Fabian Osorio Quintero

Director de Sectores y Sostenibilidad
(+57-601) 3538787 Ext. 69973
cristhian.osorio@corfi.com

Angela Sofia Rodriguez Pantoja
Analista de Sectores y Sostenibilidad
(+57-601) 3538787 Ext. 69973
Angela.Rodriguez@corfi.com

Andrés Gallego

Analista de Sectores y Sostenibilidad
(+57-601) 3538787 Ext. 69973
andres.gallego@corfi.com

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados

Alejandra Gacha

Analista de Sectores y Sostenibilidad
(+57-601) 3538787 Ext. 69964
alejandra.gacha@corfi.com



mailto:mateo.pardo@corfi.com
mailto:jaime.cardenas@corfi.com
mailto:danielf.monroy@corfi.com
mailto:cristhian.osorio@corfi.com
mailto:andres.gallego@corfi.com

QQeorfi| e

colombiana Econdmicas

30 de diciembre de 2025

ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis y
Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una
presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacién contenida en este informe esta dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este
mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacién presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y célculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN,
U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR,
NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS
CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES,
EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninguin valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso
por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la
informacién contenida en el presente documento.

Certificacion del analista

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE
ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION
ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE
INFORME.

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS
EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE
SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.
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ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.
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