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El aumento desproporcionado del salario mínimo cambió de 

forma significativa el panorama macroeconómico de 2026

El aumento del salario mínimo de 23% para 2026 Үequivalente al 18% real, el mayor en décadasҮ sorprendió  al mercado y redefinió  
el panorama macroeconómico . 

Sus efectos  ya son evidentes en inflación, tasas de interés, mercado laboral y cuentas fiscales, y en los próximos meses se 
reflejarán también en la actividad económica, reforzando el agotamiento  del modelo de crecimiento  basado en el consumo.

Å El primer  impacto  fue inmediato  sobre las expectativas  de inflación : para 2026, pasaron de 4,5% a 6,2%, mientras que las 
expectativas a dos años subieron de 3,9% a 4,4%, reflejando riesgos de efectos  de segunda ronda. De materializarse, la 
inflación  completaría seis años consecutivos  por encima de la meta, erosionando la credibilidad del esquema de inflación  
objetivo.

Å En respuesta al desanclaje de las expectativas, la Junta Directiva del Banco de la República (JDBR) decidió por mayoría 
incrementar  en enero su tasa de interés en 100 puntos básicos (pbs) hasta 10,25%, máximo desde septiembre  de 2024.

Å El impacto  en la inflación : estimamos  que el incremento  del salario mínimo ha generado una inflación  adicional  de 45 puntos 
básicos en el primer  bimestre  del año. Este cálculo se deriva de la brecha entre la inflación  anual observada a febrero, 5,29%, y 
la que proyectábamos a finales de 2025 para este mes, que asumía un aumento del salario mínimo de 12%. Anticipamos  que 
esta brecha continuará ampliándose en los próximos meses.

Å El mercado laboral también empieza a ajustarse. El crecimiento  del empleo se desaceleró de 3,4% en promedio en 2025 a 1,4% 
en enero de 2026, mientras que el desempleo desestacionalizado aumentó de 8,4% a 8,5%. El deterioro es más marcado en el 
empleo particular, que registró la peor creación para un enero en 16 años (excluyendo 2021), consistente  con un ajuste ante 
mayores costos  laborales.
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Actividad económica: se agota el modelo de crecimiento

Revisamos a la baja nuestro pronóstico  de crecimiento  para 2026 a 2,3%, desde 2,8%, debido a:

1. Los datos recientes del PIB y del Indicador de Seguimiento a la Economía (ISE) sorprendieron negativamente: el crecimiento anual del PIB se moderó de 2,7% 
en el tercer trimestre de 2025 a 2,6% en el cuarto, y en enero el ISE creció apenas 1,5%, acumulando cuatro meses consecutivos de desaceleración. El 
agotamiento  de los motores  de crecimiento  refleja  la fragilidad  de un modelo económico basado en impulsos  transitorios  al consumo, sin consolidar  
motores  estructurales  como la inversión  fija . 

2. Estimamos que entre 2019 y 2025 el consumo en Colombia ha crecido 16 puntos porcentuales por encima de lo que lo ha hecho en promedio en 
LAC4 (Brasil, Chile, México y Perú). El auge en remesas y el buen momento  del sector cafetero explicarían en parte este desempeño; sin embargo, el 
mayor gasto privado se ha traducido  más en un aumento de las importaciones  que en un impulso  a la producción  local. 

3. Tanto las remesas como los ingresos cafeteros  están perdiendo fuerza en 2026 y se traducirían en una moderación del consumo privado. En un 
contexto  de endurecimiento monetario, el endeudamiento de los hogares será limitado . La cartera de consumo en Colombia viene creciendo menos 
que en los países de LAC4 y su lenta recuperación podría interrumpirse en medio del ciclo de incremento en las tasas de interés que empezó en 
enero y continuará en los próximos meses.

Desempeño esperado de la economía por el lado de la demanda:

Å Consumo privado: proyectamos una desaceleración del crecimiento  a 2,8%, en un contexto de agotamiento  de las remesas y la bonanza cafetera junto con 
una menor dinámica del mercado laboral: esperamos una tasa de desempleo de 9,2% en 2026, vs 8,9% en 2025. Aun así, el consumo de los hogares 
seguiría siendo el principal motor  de la actividad respaldado por el aumento en los ingresos laborales y la recuperación de la confianza del consumidor .

Å Inversión: seguirá recuperándose de forma moderada, con un crecimiento de 0,6%. La inversión fija aumentaría 1,0%, impulsada por el repunte en obras 
civiles, en un contexto donde la industria se desacelera, las edificaciones   continúan en contracción  y la incertidumbre persiste. A pesar de esta leve mejora, 
el nivel de inversión fija se mantendría cerca de 10% por debajo de los registros prepandemia.

Å Gasto público : proyectamos un crecimiento del 5,2% tras un crecimiento  del 7,1% en 2025. Su dinámica dependerá de la continuidad de la postura 
procíclica del gasto público por parte del gobierno, reflejado en el deterioro que esperamos del déficit  primario respecto a 2025.

Å Contexto externo: Las exportaciones mostrarían un crecimiento  moderado de 1.4%. reflejo del débil desempeño de la actividad minera y del menor 
dinamismo en la producción agropecuaria. afectada principalmente por condiciones climáticas  adversas en el segundo semestre. En contraste. las 
importaciones  registrarían un mayor impulso (3.4%). favorecidas por un consumo privado sólido y por la apreciación del peso colombiano frente al dólar.
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Actividad sectorial: se enfría el dinamismo en los sectores que 

lideraron el crecimiento en 2025

A nivel sectorial . la reducción en nuestro pronóstico  responde a un entorno local más restrictivo  para el comercio . así como un entorno 
externo menos favorable para el sector  agropecuario. A su vez. los sectores que explican el 84% de la inversión  fija . industria  y 
construcción . continuarían con un bajo dinamismo . con pocas señales de reactivación  en el corto  plazo.

ÅEl cierre de 2025 y el inicio  de 2026 evidenciaron  una clara desaceleración de la economía colombiana . En diciembre y enero. el 
ISE registró crecimientos  anuales por debajo de 2%. los más bajos desde noviembre de 2024. Este menor dinamismo  se explica 
por el deterioro de las actividades primarias Үagricultura y mineríaҮ. que acumularon cuatro meses consecutivos  de caídas 
anuales. y por el débil desempeño de las actividades secundarias Үindustria manufacturera  y construcciónҮ. que no logran 
repuntar y completaron  tres meses seguidos en terreno negativo. Incluso las actividades terciarias ҮserviciosҮ. que venían 
sosteniendo el crecimiento . crecieron apenas 2.8% anual. su ritmo  más bajo desde abril de 2025. De mantenerse el nivel actual del 
ISE. el crecimiento  del primer trimestre  de 2026 sería cercano a 1.5%. mientras que para el año completo  apenas alcanzaría 0.6%.

ÅPara 2026 reducimos  nuestro  pronóstico  de crecimiento  a 2,3%. reflejo  del agotamiento  de las fuentes  que impulsaron  la 
economía durante el año anterior . En particular. el comercio  explicaría buena parte de la desaceleración. al pasar de crecer 4.6% 
en 2025 a 2.8% en 2026. en un contexto  de consumo de los hogares más débil. afectado por menores remesas. mayores 
fricciones  en el mercado laboral y tasas de interés más altas. Por su parte. el sector agropecuario pasaría de un crecimiento  de 
3.1% en 2025 a una caída de 0.6% en 2026. en línea con la disminución  de los precios internacionales del café y una coyuntura 
climática  adversa que pone en riesgo el abastecimiento  agrícola.

ÅLos sectores  que concentran  el 84% de la inversión  mantendrían un bajo dinamismo . La industria pasaría de un ya modesto 
crecimiento  de 1.9% en 2025 a una expansión de apenas 0.5% en 2026. Por su parte. aunque la construcción  registraría una leve 
recuperación Үde una caída de 2.8% en 2025 a un crecimiento  de 1.2% en 2026Ү. su nivel de actividad seguiría rezagado frente a 
los niveles prepandemia. Ambos sectores. además. son particularmente  sensibles al incremento del salario mínimo. lo que 
acentúa la incertidumbre  y limita  una recuperación más sólida de la inversión. 
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Inflación y política monetaria: las presiones inflacionarias llevarán a 

una postura más restrictiva 

Proyectamos que la inflación  que la inflación  se acelere a 6,5% en 2026, superior  al 4,9% que proyectábamos  previamente :

Å Servicios generaría las presiones más fuertes, concentradas en comidas fuera del hogar y otros rubros intensivos en mano de 

obra, altamente sensibles al incremento del salario mínimo.

Å En regulados, anticipamos  presiones al alza derivadas de los ajustes en tarifas  de electricidad  y gas ante restricciones  de 

oferta local, que más que compensarían la reducción acumulada de $1.000 en los precios de los combustibles .

Å Por su parte, alimentos  enfrentaría presiones en el corto plazo asociadas a la temporada de lluvias y al encarecimiento de 

insumos agrícolas Үen parte por tensiones geopolíticasҮ y hacia el segundo semestre por un fenómeno de El Niño de 

intensidad moderada que podría afectar la oferta.

Å En bienes, la inflación  mantendría una tendencia al alza. impulsada por la recuperación de la demanda interna en un contexto  

de mayor ingreso disponible, lo que compensaría parcialmente el efecto desinflacionario  de la apreciación del peso frente al 

dólar.

Å Tras la moderación transitoria  observada en febrero, explicada por factores  puntuales, la inflación  retomaría una senda alcista 

desde marzo y continuaría acelerándose durante el resto del año.

En respuesta al aumento de la inflación  y sus expectativas,  la Tasa de Política  Monetaria  (TPM) aumentaría al menos a 12,25%:

Å Las expectativas  de inflación  serán el principal  determinante  de las decisiones  de política  monetaria . La evidencia reciente 

indica que una tasa de interés real cercana al 4% fue insuficiente  para anclar las expectativas. Consideramos necesario llevarla 

a niveles cercanos al 5% durante algunos meses para reforzar el compromiso  de BanRep con la estabilidad de precios.

Å Esperamos que la Junta BanRep incremente  en 75 puntos básicos su tasa de interés  en la reunión de marzo. 
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Para 2026, estimamos  un déficit  fiscal  de 6,8% del PIB y un déficit  primario  de 3,7% del PIB, niveles altos históricos  solo 
comparables con episodios  de crisis  como la de 1999 y la pandemia. 
Å Actualización  del Plan Financiero: el gobierno proyecta los déficits  total  y primario  de 2026 en 5,1% y 2,1% del PIB, 

respectivamente. Esto implica  reducir el balance primario en 1,4% del PIB ($27,9 billones) en un solo año, algo inédito en la 
historia  del país. La meta de ingresos es realista tras la no aprobación del Proyecto de Ley de Financiamiento, pero el recorte 
de gastos es demasiado ambicioso  y no se esboza un plan para lograrlo, el cual debería ser un congelamiento  de algunas 
partidas del Presupuesto General de la Nación (PGN). 

Å Herencia fiscal : entre 2022 y 2025, el gasto primario ha aumentado en 2,7% del PIB, el mayor incremento entre los periodos de 
gobierno desde 1990. Con la Regla Fiscal suspendida hasta 2027, el próximo gobierno tendrá que implementar  un ajuste fiscal  
de entre 3 y 4 puntos del PIB que incluya una reforma al gasto, incentivos a la inversión y el crecimiento  económico, y una 
reforma tributaria  que amplíe la base de contribuyentes sin aumentar la carga tributaria  al sector formal . En ausencia de plan 
de ajuste, el país corre el riesgo de mantener déficits  elevados. mayores tasas de endeudamiento y la posibilidad  de nuevos 
recortes en la calificación  de riesgo soberana.

Mercado de deuda pública : los TES están despertando de la ҵcpguvgukcҶ causada por las operaciones de manejo de deuda y el 
costo  de financiamiento  se ha elevado a niveles que no se percibían desde finales de 2022. 
Å La preferencia por financiamiento  de mediano plazo llevó la pendiente de la curva a invertirse por primera vez en la historia . 

Los TES se encuentran en medio de vientos cruzados: i) la expectativa de aumentos en la tasa de política monetaria, que 
presiona al alza la parte corta y media de la curva de rendimientos ; ii) el deterioro en las finanzas públicas, reflejado en la 
prima de riesgo y la desvalorización de los TES de la parte media y larga; y iii) la intervención del Ministerio  de Hacienda en el 
mercado de deuda, que ha distorsionado  la formación  de precios. 

Å En la antesala de las elecciones presidenciales en Colombia y en medio de las presiones derivadas del conflicto  entre EE. 
UU., Israel por e Irán, esperamos que la curva de los TES se mantenga alrededor del 13%-14%. 

Cuentas fiscales y mercado de deuda pública: 
Crisis fiscal y el fin de la anestesia de las operaciones de manejo de deuda
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El déficit  en cuenta corriente  avanzó a 2,4% del PIB en 2025. reflejando  la reactivación  de la demanda interna. 

Å Esperamos que el déficit  externo aumente a 2,8% del PIB en 2026. impulsado por un mayor desbalance comercial .
Å Las exportaciones  seguirían afectadas por el deterioro de la producción petrolera, a lo que se suma una caída de 0,9% en la 

actividad agrícola Үprincipal motor  reciente de las exportacionesҮ por efectos  del fenómeno de El Niño en el segundo 
semestre. Esto sería parcialmente compensado por precios internacionales favorables de algunos de nuestros principales 
commodities de exportación: estimamos  que el brent promedie 76 dólares por barril, mientras que el oro promediaría 5.230 
dólares por onza. Sin embargo, los precios del café Үque fueron clave para las exportaciones en 2025Ү caerían por una mayor 
oferta a nivel mundial.

Å Las importaciones  seguirían reflejando un consumo privado sólido que seguiría ganando relevancia en las compras externas. 
además de un efecto favorable por la apreciación del peso colombiano  frente al dólar.

Å Los egresos factoriales  actuarían como un ҵguvcdknk|cfqt automáticoҶ de la balanza de pagos. favoreciendo al ajuste del déficit  
a medida que se desacelera la actividad económica. 

Å Las transferencias  corrientes  perderían impulso. Su principal componente, las remesas. crecerían 8,4% en 2026 (el menor en 
tres años) en medio de menores salidas netas de colombianos  al exterior por las políticas anti-migratorias  más rígidas en EE. 
UU., el principal origen de nuestras remesas.

Å Durante los primeros  meses del 2026, el peso colombiano  osciló  alrededor de $3.650, pero con una volatilidad  excepcionalmente  
alta condicionada al calendario y noticias  electorales .
Å Esperamos que la volatilidad  se mantenga alta en lo que se resuelve la contienda electoral, y que el segundo semestre vuelvan a 

primar los factores  externos sobre la tendencia de la tasa de cambio. Entre tanto, el desajuste fiscal  podrá ejercer presiones 
alcistas  sobre la tasa de cambio.

Å En un entorno externo de tasas altas y aversión global al riesgo, los vientos de apreciación que favorecieron la caída del USDCOP 
en 2025 se revertirían, si bien un BanRep subiendo tasas mantendría un diferencial  atractivo  para las estrategias de carry trade. 
En este contexto, esperamos que la tasa de cambio promedie $3.685 en 2026. 

Cuentas externas y tasa de cambio
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Contexto externo (I)

¿Volverán las presiones inflacionarias en el mundo?

Las tensiones geopolíticas  escalaron con la guerra en Irán. El pasado 27 de febrero marcó el inicio de una nueva guerra en Oriente 
Medio que derivó en la interrupción del suministro  energético global. La guerra abarca a varios grandes productores de petróleo 
y Gas Natural Licuado (GNL) y derivó en el cierre del Estrecho de Ormuz por parte de Irán, ruta por la que atraviesa el 20% del 
consumo mundial de crudo y el 19% del comercio  de GNL. 
Å En marzo cruzaron en promedio solo cinco navieras diarias por el Estrecho, lo que implicó  una caída del 95% frente a la 

semana previa a la guerra, marcando los niveles más bajos de la historia  reciente, incluyendo la pandemia.
Å Los precios del  petróleo  alcanzaron en marzo máximos desde julio  de 2022: las referencias brent y WTI subieron un 38% 

mensual, e incluso superaron los 100 dpb. Entre tanto, la referencia europea de GNL (TTF) subió 62% hasta 52 EUR/MWh. El 
choque energético impactará la inflación  global y, dependiendo de su duración, podrá tener efectos de segunda ronda que extienda 
las presiones alcistas sobre la inflación  núcleo.

Å No es solo un tema energético . El GNL es un insumo clave para la producción de Urea, mientras que por el estrecho de 
Ormuz atraviesa una tercera parte de las exportaciones mundiales de fertilizantes,  siendo altamente dependientes 
economías como Tailandia, India y Brasil. Los precios de la urea granular subieron 37% en marzo y 69% desde que iniciaron 
las tensiones internas en Irán, lo que podría sumar presiones alcistas  sobre los precios de los alimentos .

Riesgos para las expectativas  de crecimiento  económico  si se prolonga la guerra: mayores costos  de producción y de 
transporte, sumado al declive del comercio  de bienes podrían costar 0,3 p.p. de crecimiento  económico, según estimaciones  de 
la Organización Mundial del Comercio.
Å Europa y los países de Oriente Medio son especialmente vulnerables a este conflicto . El primero, por su dependencia a la 

importación  de energía, y el segundo, por el deterioro del comercio  y turismo, y por los daños a sus instalaciones  por la 
guerra.
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Contexto externo (II)

Una región en ajuste
Este año América Latina enfrenta  un panorama político  cambiante , con señales de reconfiguración  ideológica cuyo alcance regional aún 
no es del todo claro. Chile ya dio una muestra de ese giro con la llegada de José Antonio Kast a la presidencia, pero aún está por verse si 
este movimiento  se replicará en otros países de la región.

Å Trayectorias  distintas  para 2026: El endurecimiento de las condiciones financieras a nivel global, tras el inicio de la guerra en Irán, 
redujo las expectativas de crecimiento  mundial. Este impacto  será relevante para América Latina, dada su sensibilidad a las 
fluctuaciones  en los precios de los commodities. 

o La mayor desaceleración de la actividad económica se observaría en Brasil, con un crecimiento  de 1,6%-1,8%. Le seguiría 
México que, tras haber registrado el menor crecimiento  del grupo el año anterior, repuntaría a 1,6%. Por su parte, Perú se 
mantendría como la economía de mayor crecimiento, con una expansión cercana a 3,0%, mientras que Chile registraría una 
expansión de entre 1,5% y 2,5%.

Å Política  monetaria  cautelosa: Se prevé una postura de alta cautela por parte de los bancos centrales frente al deterioro de las 
condiciones económicas  globales y a los choques de oferta derivados de la guerra en Irán. 

o En este contexto, se anticipa un aplazamiento de los recortes de tasas en México hasta septiembre y que la tasa de política en 
Brasil cierre el año en 12,75%, es decir, 25pbs por debajo de lo previsto al inicio del año. No obstante, si estos choques persisten 
y configuran un escenario más retador, caracterizado por un menor crecimiento, podría adoptarse una postura más dovish.

Å La inflación  enfrenta  nuevas presiones: A pesar de la moderación de la inflación  total  el año anterior, en lo corrido de 2026 se han 
observado leves repuntes, explicados en parte por la persistencia de la inflación  subyacente. Esto se debe a la presión generada por 
los altos costos  de la energía, que se espera se mantengan a lo largo del año, especialmente en Chile, donde se proyecta un aumento 
promedio cercano al 7%. Además, el alza en los precios del petróleo podría trasladarse a los costos  de transporte, generación de 
energía y fertilizantes,  añadiendo nuevas presiones inflacionarias .



Opción titulo + texto 2 columnasOpción titulo + texto 2 columnas

Contexto externo (III)

vientos que soplan en contra

El repunte de los precios de los energéticos  puso sobre la mesa nuevos aumentos de las tasas de interés  en el mundo. 
Å Varios bancos centrales llamaron a la cautela mientras monitorean los efectos  sobre la inflación . Asimismo, autoridades 

como el Banco Central Europeo o la Reserva Federal no descartan aumentos en las tasas de interés de ser necesario 
para prevenir efectos  de segunda ronda. 

Å El endurecimiento de las condiciones financieras globales podrá tener impactos  sobre el crecimiento  económico, que el 
consenso estima entre 2,5% y 2,8% para 2026.

La escalada de las tenciones geopolíticas  y la incertidumbre  sobre la duración de la guerra configuran  un escenario desafiante  para la 
Reserva Federal.

Å Con la escalada de los precios del petróleo, la probabilidad de convergencia de la inflación  se ha disminuido, especialmente en 
EE. UU. En este contexto, los agentes del mercado ajustaron sus expectativas de recortes sobre la tasa que fija la Fed. Para 
2026, pasaron de descontar dos recortes de 25 puntos básicos (pbs) a mantener estable. 

Å Los Tesoros americanos a 2 y 10 años se negocian en los niveles más altos de los últimos  10 meses y no necesariamente 
están fungiendo su rol como activo libre de riesgo. Este contexto  muestra un escenario donde los vientos soplan en contra, 
debido a que aumenta la incertidumbre  sobre el potencial de flujos  que podrían llegar a economías emergentes y al posible 
contagio que podrían tener las tasas de los títulos  de deuda pública. 
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Proyecciones de crecimiento económico 2025 y 2026

Fuente: World Economic Outlook ҭEnero2026.

En enero, las proyecciones del FMI se revisaron al alza, 
ǇŜǊƻΧ

oct-25 ene-26 Cambio 

(%) (%) (p.p.)

PIB mundial 3,3 3,1 3,3 0,2

Economías avanzadas 1,7 1,6 1,8 0,2

Estados Unidos 2,1 2,1 2,4 0,3

Eurozona 1,4 1,2 1,3 0,1

Reino Unido 1,4 1,3 1,3 0,0

EM y en desarrollo 4,4 4,0 4,2 0,2

China 5,0 4,2 4,5 0,3

India 7,3 6,2 6,4 0,2

América Latina y el Caribe 2,4 2,3 2,2 -0,1

Brasil 2,5 1,9 1,6 -0,3

México 0,6 1,5 1,5 0,0

2026

2025 (p)
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Fuente: PortWatch ҭ Fondo Monetario Internacional y EIA. *Puntos de 
estrangulamiento mundiales ( checkpoints ) y Cape of Good Hope

El conflicto en Irán parece no estar bajo control de EE. UU. y ataques a 
buques comerciales bloquean el tránsito por el Estrecho de Ormuz

Tránsito diario de navieras por el Estrecho 
de Ormuz
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Opción texto + grafica

Fuente: Workspace - LSEG. Cálculos: Corficolombiana. T es el día en el que se dio 
el primer ataque a gran escala 

El impacto en precios del petróleo podría perdurar y 
amenaza con modificar el panorama macro global

Dólares por barril T = 100

Precio Brent en guerras/conflictos 
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El precio del petróleo mantendría una tendencia creciente en 
2026 ante las tensiones geopolíticas por el conflicto en 

Oriente Medio

Fuente: LSGE - Workspace. Cálculos: Corficolombiana. 

Dólares por barril 1T-2026 2T-2026 3T-2026 4T-2026 2026

Corficolombiana 78.0 83.3 74.4 70.0 76.4

EIA 78.1 77.7 79.7 80.4 79

2021:
71

2022:
99

2023:
82 2024:

80

Precio del petróleo Brent

2025:
68,2

2026:
79
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Fuente: Pink Sheet del Banco Mundial y FAO. Cálculos: Corficolombiana. 

También podrá implicar un choque para los precios de los 
alimentos por mayores costos de insumos y trabas logísticas

Índices de p recios del GNL y de 
fertilizantes
(2010 = 100)
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1930 de marzo de 2026Fuente: Workspace ҭ LSEG. Pronósticos: JP Morgan.

Inflación IPCCreación mensual de nóminas no 
agrícolas

El mercado laboral estadounidense mantiene un άŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ 
ŦǊłƎƛƭέ, mientras la inflación enfrenta riesgos al alza por la guerra
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*Promedio móvil 
Fuente: DANE. Cálculos  Corficolombiana.
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La economía se aceleró en 2025 y creció 2,6%. El impulso provino 
del consumo privado y el gasto público, pero la inversión y las 

exportaciones siguen débiles
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El crecimiento postpandemia del consumo privado en 
Colombia más que duplica el de sus pares de LatAm

Consumo privado en países LAC5

Fuente: Bancos Centrales. Cálculos: Corficolombiana
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Fuente: DANE & Banco de la República. Cálculos: Corficolombiana.

La tasa de inversión cayó a 16% del PIB en 2025. mínimo en 60 años. 
Sin gasto público, la economía creció apenas 1,7% en 2024 y 2025
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*Serie desestacionalizada
Fuente: DANE. Cálculos: Corficolombiana.
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Sin embargo, la economía se desaceleró en el último trimestre y 
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*Trimestre móvil 
Fuente: Banco de la República & Federación de Cafeteros. Cálculos: Corficolombiana.

Los motores del consumo privado ςremesas, bonanza cafetera y 
mercado laboral ς ya muestran señales de agotamiento

Variación anual de las remesas Colombia* Producción de café

3,9

-10,5

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

e
n
e

-2
1

m
a

y-
2

1

se
p

-2
1

e
n
e

-2
2

m
a

y-
2

2

se
p

-2
2

e
n
e

-2
3

m
a

y-
2

3

se
p

-2
3

e
n
e

-2
4

m
a

y-
2

4

se
p

-2
4

e
n
e

-2
5

m
a

y-
2

5

se
p

-2
5

e
n
e

-2
6

%

USD COP

869

2,2

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

0

200

400

600

800

1.000

1.200

1.400

1.600

1.800

2.000

fe
b

-2
1

m
a

y-
2

1
a
g

o
-2

1
n
o

v
-2

1
fe

b
-2

2
m

a
y-

2
2

a
g

o
-2

2
n
o

v
-2

2
fe

b
-2

3
m

a
y-

2
3

a
g

o
-2

3
n
o

v
-2

3
fe

b
-2

4
m

a
y-

2
4

a
g

o
-2

4
n
o

v-
2
4

fe
b

-2
5

m
a

y-
2

5
a
g

o
-2

5
n
o

v
-2

5
fe

b
-2

6

M
illo

n
e

s d
e

 p
e

so
s
 p

o
r ca

rg
a

 

M
ile

s 
d

e
 s

a
co

s 
d

e
 6

0
kg

Producción café Precio café (Eje der.)



Opción texto + grafica

Fuente: Banco de la República & Federación de Cafeteros. Cálculos: Corficolombiana.
*Índice construido a partir de las variaciones de la producción mensual y del precio interno. deflactado por IPC

El mercado laboral empieza a reflejar los efectos del SM: 
el desempleo desestacionalizado aumentó y la creación de empleo privado se 

desaceleró. Es de los deterioros más fuertes de la tasa de desempleo
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Fuente: DANE. Cálculos: Corficolombiana.

Crecimiento inter -trimestral  del PIB PIB 2026 con diferentes escenarios de 
crecimientos inter -trimestrales
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Fuente: DANE. Cálculos y proyecciones: Corficolombiana.

La economía colombiana desaceleraría su crecimiento de 2,6% en 
2025 a 2,3% en 2026

VEl consumo privado se desacelerará; sin embargo, continuará 
consolidándose como el principal impulsor  de la actividad 
económica

VLa inversión  apenas crecerá limitada  por la incertidumbre y la 
dinámica de la industria y la construcción , manteniéndose por 
debajo de niveles prepandemia.

VEsperamos que la tasa de desempleo nacional sea de 9,2% en 
2026, desde el 8,9% registrado en 2025.

VAnticipamos  una desaceleración en el crecimiento  del gasto 
del gobierno a 5,2%,  sin embargo, seguirá aportando a la 
economía.

VLas exportaciones  registrarían un crecimiento  moderado. Al 
mal desempeño de las ventas minero energéticas, se sumaría 
en un deterioro en la actividad agrícola en el segundo semestre; 
pero se compensaría con ventas no tradicionales.

VLas importaciones  reflejarían el dinamismo  de la demanda 
interna.

Crecimiento del PIB por componentes de 
demanda (%)
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La desaceleración del crecimiento de la economía en 2026 
se explicaría principalmente por el menor desempeño de 

la demanda agregada

Fuente: DANE. Cálculos y proyecciones: Corficolombiana.

Crecimiento del PIB y cambio en los aportes por el lado de la demanda

(Puntos porcentuales)
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Pese a la mejora en la confianza del consumidor, el gasto de los 
hogares muestra signos de desaceleración

Consumo de bienes y servicios Índice de Confianza del Consumidor 
(ICC) y Gasto de los hogares ( Raddar )

Fuente: DANE.. Elaboración Corficolombiana.
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A inicios de 2026, la cartera crece 2,9% real anual, con señales de desaceleración. 
Aunque microcrédito y vivienda aún lideran y consumo se encuentra en terreno 

positivo, el menor dinamismo esperado ya se refleja en un deterioro de la calidad

Crecimiento Real de la Cartera Bruta 
(Var. Anual %)*

Fuente: Superintendencia Financiera. Cálculos Corficolombiana. Corte enero 2026.
*Los crecimientos reales se calculan utilizando el índice de precios al consumidor base 2018. 
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Tras el dinamismo de 2024 y 1S25, los desembolsos caen en todas las 
modalidades τespecialmente vivienda τ, anticipando un menor crecimiento en 

2026. En paralelo, el costo de riesgo aumenta, evidenciando mayores provisiones

Crecimiento real a/a  de los desembolsos 
acumulados de los últimos doce meses*

Fuente: Banco de la República. Cálculos Corficolombiana. Corte enero de 2025. 
*Los crecimientos reales se calculan utilizando el índice de precios al consumidor base 2018
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Fuente: Superintendencia Financiera y Banco de la República. Cálculos Corficolombiana. Tasas promedio ponderadas. Corte febrero de 2026.

Comportamiento de las tasas de colocación

Las tasas retoman una senda alcista en todas las modalidades τlideradas por 
vivienda (+119 pbs  durante 2025) y con aumentos recientes en 2026 en las demás τ, 

configurando un entorno más restrictivo para el crédito en 2026

Cambios en puntos básicos (feb. 2026)
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Fuente: Superintendencia Financiera y Banco de la República. Cálculos Corficolombiana. Tasas promedio ponderadas. 

Crecimiento real a/a  desembolsos acumulados 
doce meses  y tasas cartera consumo

El incremento en las tasas de interés anticipa un menor ritmo de 
desembolsos y  una desaceleración en el crecimiento del crédito 

de consumo en 2026

Relación negativa entre las tasas de consumo y el 
crecimiento real de los desembolsos
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Fuente: Superintendencia Financiera y Banco de la República. Cálculos Corficolombiana. Tasas promedio ponderadas. 

Indicador de Calidad Consumo y tasas cartera 
consumo

Hacia 2026, el crédito de consumo enfrentará menor dinamismo 
y un deterioro gradual en su indicador de calidad (cartera 

vencida/cartera bruta)

Relación positiva entre tasas de consumo y el 
indicador de calidad
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Fuente: DANE. Cálculos: Corficolombiana

El aumento del salario mínimo impactará principalmente 
a los sectores más formales

Tasa de formalidad (%)
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Fuente: DANE. Cálculos: Corficolombiana

Asimismo, el impacto también dependerá del porcentaje de 
empleados formales que ganen alrededor del salario mínimo

Distribución ocupados formales por sector e ingresos 
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Agropecuario

Minas y canteras
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alojamiento
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Riesgo  de informalidad (medio -alto)
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Tasa de formalidad vs porcentaje de ocupados formales con ingresos 
hasta1,5 SM

Fuente: DANE. Cálculos: Corficolombiana

Los sectores más vulnerables son actividades inmobiliarias, servicios públicos, 
salud e industria. Asimismo, la construcción, el sector agropecuario y el comercio 

tienen alto riesgo de aumento de la informalidad
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Desde el último trimestre de 2025 se ha observado una 
desaceleración en la actividad económica sectorial, especialmente 

en las actividades primarias y secundarias

Fuente: DANE. Cálculos Corficolombiana. *Promedio móvil 3 meses, series desestacionalizadas. Nota: los colores del mapa de 
calor están en escalas de crecimiento entre -5% y 5% anual.

Comportamiento sectorial del ISEEvolución del ISE y sus actividades*
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Actividades primarias:  la producción de café completó cuatro meses 
consecutivos con caídas anuales de dos dígitos, mientras que la 
producción minera continúa sigue profundizando su deterioro

Fuente: Federación Nacional de Cafeteros y DANE. Cálculos Corficolombiana. *Promedio móvil 3 meses. **Promedio móvil 12 meses.

Producción de café* Producción minera**
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Actividades secundarias:  la industria cada vez crece menos y las 
ventas e iniciaciones de vivienda nueva se encuentra en mínimos 

hist óricos

Fuente: DANE y Camacol. Cálculos Corficolombiana. *Promedio móvil 3 meses. 

Producción industrial* Indicadores alrededor de la vivienda nueva

-7,2%

3,9%

0,8%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

88

90

92

94

96

98

100

102

104

e
n
e

-2
2

m
a

y-
2

2

se
p

-2
2

e
n
e

-2
3

m
a

y-
2

3

se
p

-2
3

e
n
e

-2
4

m
a

y-
2

4

se
p

-2
4

e
n
e

-2
5

m
a

y-
2

5

se
p

-2
5

e
n
e

-2
6

V
a

r.
 a

n
u

a
l

Ín
d

ic
e

 b
a

se
 1

0
0

 =
 2

0
2

2

Índice Variación anual (eje der)

17 21 21 23
36

28 33 28 29 25
31 34 35

20 16 19 17

15
20 20 22

25 39 31 36
28

28
24

29
37

36
30 21

13

19

22 21
23

31
30 31 33

30
30

37

40

47

27

25
26

23

0

20

40

60

80

100

120

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

0

2
0
2

1

2
0
2

2

2
0
2

3

2
0
2

4

2
0
2

5

2
0
2

6

M
ile

s 
d

e
 u

n
id

a
d

e
s

Lanzamientos Iniciaciones Ventas



Opción texto + grafica

Actividades terciarias:  el comercio se mantiene positivo , pero a un ritmo más 
bajo. Por su parte, los principales impulsores del crecimiento continúan siendo la 
administración pública y el entretenimiento. Sin ellos, el ISE habría crecido 0,6% 

anual en enero

Fuente: DANE. Cálculos Corficolombiana. Nota: series desestacionalizadas.

Comercio minorista sin vehículos Crecimiento del ISE sin administración pública y 
entretenimiento
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Opción grafico/tabla descripcionOpción grafico/tabla descripcion

Fuente: Elaboración Corficolombiana. 

Reducimos nuestro pronóstico de crecimiento de 2026 
desde 2,8% a 2,3%

Crecimiento anual por sectores
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Inflación núcleo en países de LatAm *Inflación total en países de LatAm

Fuente: LSEG Workspace. *Medida de inflación sin alimentos y energía. Para México se refiere a la 
inflación sin alimentos volátiles y energía.  

En materia inflacionaria, Colombia se mantiene fuera del 
ƎǊǳǇƻ ŘŜ άŀǇƭƛŎŀŘƻǎέ ŘŜ LatAm
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Fuente: DANE. Cálculos Corficolombiana.

.

El aumento de 23% en el salario mínimo ha generado una inflación adicional de 
45 puntos básicos con corte a febrero, y seguirá ampliándose en los próximos 

meses. Esa brecha es la diferencia entre la inflación observada y nuestro 
pronóstico antes del aumento del salario mínimo

Contribución al cambio en la  inflación 
anual feb -26 vs dic -25
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Fuente: DANE. Cálculos Corficolombiana.

.

La inflación anual de servicios sin arrendamientos, la más sensible al 
salario mínimo, en solo dos meses se ha acelerado 1,2 pps, evidenciando 

los efectos del incremento del salario mínimo

Aumento del salario mínimo vs
inflación de servicios sin arriendos
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Opción titulo + texto 2 columnasOpción titulo + texto 2 columnas

Fuente: LSEG Workspace, Bancos Centrales. *Para cada año 
se toma la inflación de fin de periodo.

Los servicios han sido el principal impulsor de las variaciones 
inflacionarias en la mayoría de países mientras que en Perú la 

corrección provino de bienes y rubros volátiles

Evolución de las contribuciones a la inflación por 
componentes en LAC -5 (2019 vs 2025)*
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Los riesgos inflacionarios son principalmente al alza

Componentes (%) Riesgo Razón
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Fuente: DANE, Banco de la República. Cálculos: Corficolombiana.

Colombia

En Colombia, al igual que en Brasil, el desanclaje de las 
expectativas es la clave de la respuesta del Banco Central
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BanRep  subiría su tasa de interés en al menos 300  pbs este año

Senda esperada de la tasa de política 
monetaria nominal y real

Fuente: Banco de la República y Precia. Cálculos: Corficolombiana.
CFC: Corficolombiana

Tasa implícita de política monetaria 
(Curva Swap IBR EA)
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Opción titulo + texto 2 columnasOpción titulo + texto 2 columnas

Fuente: LSEG Workspace. Bancos Centrales. 

Los bancos centrales de Brasil y Colombia tienen las 
posturas monetarias más restrictivas en LatAm

TPM nominal en países LAC5 TPM real ex post en países LAC5
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Las finanzas públicas están al filo del precipicio. Desde 2019. el gasto 
aumentó en 4 puntos del PIB, mientras que los ingresos se estancaron

55
Fuente: Fondo Monetario Internacional y Ministerio de Hacienda. Cálculos: Corficolombiana

*LAC5: Colombia. Brasil. México. Chile y Perú
LAC4: Brasil. México. Chile y Perú

Cambio en ingresos y gastos del GNC 
en Colombia entre 2019 y 2025
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Opción texto + grafica

El déficit fiscal de 2025 es comparable al de episodios de 
crisis como la de 1999 y la pandemia

5630 de marzo de 2026
Fuente: Ministerio de Hacienda y DNP. Cálculos: Corficolombiana. 
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Opción texto + grafica

Saltando al precipicio fiscal: el aumento del gasto público ha sido 
el detonante de que la crisis fiscal se haya profundizado en los 

últimos tres años

57
30 de marzo de 2026

Cambio en puntos del PIB en el balance primario del GNC por 
periodo de gobierno

Fuente: Ministerio de Hacienda. Cálculos: Corficolombiana.
*Periodo: 2022-2025 
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Opción texto + grafica

En 2026, el balance total y primario se mantendrán en 
niveles elevados

5830 de marzo de 2026
Fuente: Ministerio de Hacienda. Cálculos: Corficolombiana. 

Balance total y primario del Gobierno Nacional Central (GNC)

Billones de pesos % del PIB

PGN (1) PF (2) Corfi (3) (2)-(1) (3)-(2) PGN PF Corfi 

Ingreso total 358.8 322.2 325.9 -36.5 3.6 18.2 16.1 16.1

Tributarios 328.1 291.3 295.0 -36.6 3.6 16.6 14.6 14.6

Otros 30.7 30.9 30.9 0.2 0 1.6 1.5 1.5

Gasto total 478.4 424.5 463.6 -53.9 39.1 24.3 21.2 23.0

Primario 396.8 363.7 402.8 -33.1 39.1 20.1 18.2 19.9

Intereses 81.6 60.7 60.7 -20.8 0 4.1 3.0 3.0

Balance total GNC -119.6 -102.2 -137.7 17.4 -35.5 -6.2 -5.1 -6.8

Balance primario GNC -37.9 -41.4 -76.9 -3.4 -35.5 -2.0 -2.1 -3.7
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59Fuente: LSEG Workspace. Cálculos: Corficolombiana

Tasa de Tesoro americanos a 2 y a 10 años Cantidad de recortes de 25 pbs  sobre 
la tasa Fed en 2026

Tesoro a 2 años

Tesoro a 10 años

La incertidumbre sobre posibles presiones inflacionarias causadas por 
el conflicto en Medio Oriente ha consolidado el escenario de tasas 

altas por más tiempo
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Opción texto + grafica

Fuente: LSEG Workspace. Cálculos Corficolombiana.

Colombia mantiene una elevada prima de riesgo, que sin ajustes 
fiscales podría tener presiones de una nueva reducción en la 

calificación

CDS a 5 años de las principales economías 
latinoamericanas

CDS a 5 años de Colombia versus países con 
calificaciones de riesgo de crédito
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Opción texto + grafica

Financiamiento. pero ¿a qué costo? 
Tasas altas y bid -to -cover  bajos

6130 de marzo de 2026Fuente: Ministerio de Hacienda y BanRep. Cálculos: Corficolombiana.

Tasa de corte TCOs vs Tasa BanRep Tasa de corte vs Bid  to  Cover  en TCOs
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Opción texto + grafica

Fuerzas encontradas en 2026: 
Endurecimiento monetario vs deterioro fiscal 

+ riesgo electoral + intervenciones MinHacienda

6230 de marzo de 2026Fuente: Precia. Cálculos: Corficolombiana.
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Curva de rendimientos de los TES cero -cupón en 
tasa fija

Fuente: Precia. Cálculos: Corficolombiana

Riesgos para el mercado de deuda:

i) Un choque asociado a tasas altas por más tiempo. Colombia 
se encuentra menos preparado versus choques del pasado, 
que podría traducirse por un aumento de las tasas de los 
Tesoros americanos y/o  un menor ritmo  en los potenciales 
flujos  extranjeros.  

ii) Poco margen para el ajuste fiscal . Ante la ausencia de un plan 
claro de recorte de gasto, luce poco probable alcanzar un 
recorte de 1,4% del PIB en el balance primario este año. 

iii) Recorte en la calificación  de riesgo soberano. El contexto  
electoral y las señales que pueda brindar el nuevo presidente 
debería ser insumo clave para las decisiones que puedan 
tomar las calificadoras  de riesgo 

iv) Fortaleza del ciclo  de normalización  monetaria . Existen riegos 
para que la tasa terminal del actual ciclo de endurecimiento 
monetario pueda superar el 11,75% que estima la media del 
mercado. 

Proyección de las tasas de los TES-cero cupón:

i) 2026
ü TES a 2 años: 13.14% - 13.39%
ü TES a 10 años: 13.71% - 13.96%

Cierre 2026

25-mar-26

La curva de los TES debería empezar a empinarse, pero manteniendo 
niveles relativamente similares a los percibidos actualmente
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Opción texto + grafica

Las importaciones han tenido un dinamismo más orientado al 
consumo privado, que a bienes para fortalecer la producción

Fuente: DANE. Cálculos Corficolombiana. *Series año móvil. 

Importaciones según destino económico*Importaciones de mercancías*
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Opción texto + grafica

El crecimiento de las exportaciones fue moderado. En bienes, el principal 
impulsor fueron los precios altos del café y oro; en servicios, el buen 

desempeño del turismo.

Fuente: DANE. Cálculos Corficolombiana.

Crecimiento anual de las importaciones de 
bienes por uso económico*

Aportes a las exportaciones de mercancías
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Opción texto + grafica

El déficit en cuenta corriente se ampliaría a 2,8% del PIB en 2026, 
impulsado por un mayor desbalance comercial de bienes y un menor 

dinamismo de las transferencias corrientes .

Fuente: Banco de la República. Cálculos Corficolombiana.

Balance en cuenta corriente (% PIB)Aportes al ajuste del balance en cuenta 
corriente en 2025 (% PIB)
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Opción titulo + texto 2 columnas

El aumento del déficit en Colombia lo posicionaría como el más alto de 
la región principalmente a causa de la pérdida de dinamismo en las 

remesas 

Aportes a la corrección del balance en 
cuenta corriente 2026 vs 2025

Fuente Bancos Centrales. Cálculos: Corficolombiana con base en las proyecciones de los 
Bancos Centrales y Corficolombiana.

Fuente: Bancos Centrales y Corficolombiana*.
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Opción texto + grafica

Fuente: LSGE - Workspace. Cálculos Corficolombiana.
*Promedio USDBRL. USDCLP. USDPEN y USDMXN.

Tasa de cambio USDCOP vs CDS a 5 años de 
Colombia

Escenario contrafactual de la tasa de 
cambio según el comportamiento regional

El USDCOP se divorció de la prima de riesgo. Además, ha tenido un 
desempeño destacable entre sus pares latinoamericanos.
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Opción texto + grafica

El panorama externo cambió con la guerra en Irán. El movimiento del dólar 
en el mundo será determinante para la tendencia del USDCOP en el 2S26

Fuente: BanRep. Proyecciones Corficolombiana.

Determinantes del tipo de cambio 
USDCOP en 2026

Antes Después

Dólar débil
Dependerá de la duración de la 

guerra en Irán y su impacto 

Apetito por EM
Ciclo commodities , rol de LatAm en 

geofragmentación

Brent*
Menor sensibilidad del COP a precios 

internacionales

Carry trade por aumento TPM 

BanRep

Mayor margen para estrategias de 

carry trade

Flujos estacionales*
Entre febrero y abril

(~ 2,5% a 5%) 

Monetizaciones de MinHacienda
1T: en pausa

2T: a discresión del próximo 

Flujos AFPs
Flujos graduales

(~2-2,5MM USD)

Déficit externo*
Bajo, pero al alza por desbalance 

comercial

Déficit fiscal
1T: contenido

2T: riesgos al alza
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Opción texto + grafica

La tasa de cambio ha tenido una volatilidad inusualmente alta en la 
antesala de las elecciones. Esperamos que cierre 2026 alrededor de $3.700

Fuente: Set-fx. Cálculos: Corficolombiana. *Volatilidad causada a un mes en los meses 
de enero a marzo

Volatilidad del USDCOP en los primeros 
tres meses del año*

Tasa de cambio USDCOP

Fuente: Set-fx. Pronóstico: Corficolombiana.
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Opción titulo + texto 2 columnasOpción titulo + texto 2 columnas

Resumen de proyecciones 2026

Fuente: DANE. BanRep. Ministerio de Hacienda. Estimaciones de Corficolombiana

2022 2023 2024 2025 2026p

Crecimiento del PIB (%) 7,3 0,7 1,5 2,6 2,3

Tasa de desempleo nacional (promedio. %) 11,1 10,2 10,2 8,9 9,2

Inflación (fin de año. %) 13,1 9,3 5,2 5,1 6,5

Inflación (promedio. %) 10,2 11,8 6,6 5,1 5,8

Tasa BanRep (fin de año. %) 12,00 13,00 9,50 9,25 12,25

TES TF 2 años (Tasa.%) 12,1 9,4 9,6 12,0 13,1

TES TF 10 años (Tasa.%) 13,2 10,0 12,5 13,1 13,7

Balance fiscal GNC (% PIB) -5,3 -4,2 -6,7 -6,4 -6,8

Tasa de cambio (USDCOP fin de año) $ 4.850 $ 3.870 $ 4.405 $ 3.780 $ 3.700

Cuenta corriente Balanza de Pagos (% PIB) -6,2 -2,7 -1,8 -2,5 -2,8
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