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Bogota, agosto 3 de 2026

Sefiores

PRESIDENTES Y DEMAS MIEMBROS
Honorables Comisiones Terceras
Constitucionales permanentes
Senado de la Repiiblica

Camara de Representantes

Estimados sefores:

La Junta Directiva del Banco de la Republica, de conformidad con lo
previsto en el articulo 5° de la Ley 31 de 1992, presenta a considera-
cidn del Honorable Congreso de la Repiblica su Informe al Congreso
en el cual se presentan los resultades macroecondmicos del primer
sermestre de 2026 y las perspectivas para lo que resta del afio. En
dicho entorno se presenta la evolucion reciente de la inflacion y las
decisiones tomadas por parte de la Junta Directiva del Banco. Adi-
cionalmente, se describe la evolucion de los mercados financieros
locales y de credito, el balance externo del pais, la composicion de
las reservas internacionales vy su rendimiento, [a situacidn financiera
de la Entidad y sus proyecciones, y la evolucion de los pagos en la
ecanomia colombiana.

Con un atento saludo,

SUle

Leonardo Villar Gémez
Gerente General
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Introduccion
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En el primer semestre de 2026 la economia colombiana continué afectada por las
presiones de precios provenientes del afo anterior, a las que se sumaron nue-
vos choques ocurridos en lo corrido del afio. Como se habia previsto, entre ellos
sobresale ia presion alcista sobre los precios al consumidor, resultante del incre-
mento del salario minimo para 2026 por encima del 23 %. Este aumento salarial se
estaria reflejando con especial claridad en el rubro de servicios (sin alimentos ni
regulados), el cual tiene un peso del 48,9% en la canasta del consumidor, y cuya
inflacidn anual aumento del 5,9% en diciembre de 2025 al 7,0% en junio de 2026,
siendo el componente con la mayor contribucion al aumento de la inflacion en el
primer semestre. Esto se explica porque la prestacion de muchos de los servicios
registrados dependen de mano de ohra con salarios cercanos al minimo, por lo que
sus costos se ven muy afectados por los incrementos salariales. Por otra parte, los
alimentos también contribuyeron al incremento de la inflacion total en la primera
mitad del afio, afectados por los choques de oferta registrados desde inicios de
afo. Asi mismo, los retos en materia de infragstructura eléctrica y la transmision
al consumidor final de les mayores costos laborales para la prestacién de algu-
nos servicios piiblicos han presionado al alza el rubro de regulados, cuya inflacion
anual en junio se ubico en el 5,9%. La guerra en Iran, iniciada a finales de febrero,
agregd nuevas presiones inflacionarias, debido al incrementc de los precios del
petroleo, los mayores costos de transporte y el aumento de los precios de los
fertilizantes que Colombia requiere importar. Este conjunto de presiones, que pue-
den caracterizarse como choques de oferta, se ha producido en el entorno de una
demanda interna estimulada por el consumo total y la inversidn en maquinaria
y equipo, al igual que por la mejora reciente de los términos de intercambio, las
elevadas remesas de trabajadores y el persistente impulso fiscal. De esta manera,
a pesar de una politica monetaria restrictiva como la que ha emprendido el Banco
de la Repiblica, junto con una apreciacion del peso que reduce el costo de los
bienes e insumos importados, la simultaneidad de choques de oferta y de una
demanda que supera la capacidad productiva de la economia ha generado pre-
siones alcistas de precios gue se han extendido a numerosos rubros de la canasta
familiar. Como resultado, la inflacion total en junio se situd en el 6,1% anual frente
al 51% de diciembre de 2025, mientras que la inflacién basica {excluyendo alimen-
tos y regulados) fue del 6,0% en junio, comparada con el 5,0% al cierre de 2025. La
dinamica de la inflacién en el primer semestre y la diversidad de factores que la
impulsan han inducido revisiones al alza de las expectativas de inflacion a corto vy
a mediano plazo, las cuales se sitlan muy por encima de la meta del 3,0% a todos
los lapsos, aunque disminuyen a medida que aumenta el horizonte de prediccion.
Por ejemplo, para finales del presente afio estas se ubican actualmente en el 6,6%
y para finales de 2027 en el 5,0 %. El desanclaje de las expectativas de inflacion avi-
dencia un importante detericro en la credibilidad de la meta de inflacion sobre la
que se basa la estrategia de inflacidén objetivo que orienta la politica monetaria. A
esto se suma [a elevada incertidumbre sobre la senda de la inflacion que introduce
el aumento reciente de la probabilidad de ocurrencia de un fenémeno de El Nifio,
que, segiin su fortaleza y duracidn, podria aumentar significativamente las tarifas
de gas y electricidad, al igual que los precios de los alimentos, cuya inflacién en
junio se situd en el 6,8 %, su nivel mas alto desde diciembre de 2023.

Ante las presiones inflacionarias que han alejado la inflacién de su meta y gene-
rado un incremento generalizado de sus expectativas, la Junta Directiva del Banco
de la Repiblica (JDBR) se ha visto en la necesidad de adoptar incrementos de la
tasa de interés de politica monetaria hasta ilevarla al 12,0% a finaies de junio de




Introduccion

2026. Estos ajustes buscan asegurar una posicion restrictiva de la politica moneta-
ria que propicie la reduccion de la inflacion hacia la meta del 3% en un horizonte
de tiempo razonable.

En cuanto al crecimiento econdmico, el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE) informd que en el primer trimestre de 2026 el PIB (en su serie
desestacionalizada) crecid un 2,2%, ritmo superior al observado en el cuarto trimes-
tre de 2025 (2,0%), cuando la econamia presentd una reduccion en su tasa de creci-
miento. Por el lado de la demanda, el principal impulsc provino del consumo total,
con crecimientos destacados del consumo piblico y del consume privado en hienes
durables. Asimismo, la inversién en maquinaria y equipo mostrd un buen dinamismo,
gracias a la compra de equipo de transporte. No obstante, contintia observandose un
pobre desempeiio de otros segmentos de la inversidn, particularmente de infraes-
tructura y vivienda, lo que hacia adelante padria implicar una disminucién del creci-
miento potencial de la economia. Desde el punto de vista de las ramas de actividad,
en el primer trimestre del afo se siguié presentando un patron de crecimiento simi-
lar al de 2025, en el cual las actividades terciarias continuaron impulsando el creci-
miento anual del producto interno bruto (PIB), entre las que se destacan los servicios
de administracién piblica, salud, educacion y comercio, al igual que las actividades
artisticas y de entretenimiento. Las ramas secundarias mostraron una recuperacion,
al registrar un crecimiento anual del 1,3%, explicado, principalmente, por et buen
dinamismo de las industrias manufactureras. Las ramas primarias registraron un
retroceso del 0,9% anual como consecuencia del bajo desempenio de las actividades
agropecuarias y mineras. El indicador de seguimiento a la economia (ISE)} crecid un
41% anual en mayo, lo que permite esperar una mejora de la actividad econdmica
para el segundo trimestre. Para todo 2026 el equipo técnico del Banco pronostica un
crecimiento del 2,5%, cifra ligeramente inferior a la registrada en 2025.

En el mercado laboral, la tasa de desocupacian se sitlla en niveles gue pueden
calificarse como bajos respecto a su historia y el empleo muestra una tendencia
creciente, donde se destaca su dinamismo en el drea rural. La tasa de desempleo
a nivel nacional continud disminuyendo hasta alcanzar un nivel del 83% en el
trimestre mavil terminado en mayo (series desastacionalizadas). Para este mismo
periodo el empleo asalariado presentd un crecimiento del 3,6 %, mientras que el
no asalariado aumentd un 2,9%. Por sectores econdmicos, la mayor contribucion
al empleo se dio por administracién plblica y defensa, actividades profesionales
y actividades artisticas. Por posicidn, el principal impulsor del empleo asalariado
fue el empleo particular, mientras que el no asalariado fue estimulado por los
empleados cuenta propia.

En cuanto al entorno externo, las fuertes tensiones geopoliticas han afectado el
comercio global, incrementando los precios de la energia y endureciendo las con-
diciones financieras internacionales por expectativas de una politica monetaria
mas restrictiva en las economias avanzadas. El aumento en los precios del petréleo
y del gas ha presionado al alza la inflacidn mundial, y en varias economias, como
las de la zona del eurp, se ha reflejado en un deterioro del crecimiento econémico.
Por el contrario, en algunos paises productores, como es el caso de Colombia, se ha
observado un aumento de los términos de intercambio y del ingreso nacional. En
vista de que e conflicto en Medio Oriente sigue prolongindose, cabe esperar que
el precio internacional del petrdleo y los términos de intercambio se mantengan
elevados y que la demanda externa hacia Colombia modere su crecimiento en lo
que resta del afio y posiblemente en 2027

Finalmente, en junio se observd un descenso importante de la prima de riesgo pais,
gue se reflejo en una valorizacion de los activos locales y en una apreciacion del
peso superior a la observada en otras monedas comparables. Ello ayudd a mitigar
algunas presiones inflacionarias, al abaratar los bienes importados. De persistir esta
apreciacion, el crecimiento econdmico entre sectores podria ser desigual en 2026,
en la medida en que algunos de ellos podrian verse afectados por este fendmeno.
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1. Resumen ejecutivo

Entorno macroeconémico internacional

El escalamiento del conflicto en Medio Oriente generd un aumento significativo en
los precios internacionales del petréleo, el gas natural y los fertilizantes. Este choque
elevd los costos de produccion y transporte, redujo la confianza de consumidores y
empresas, afectd las perspectivas del comercio mundial y aumenté la incertidumbre
sobre la evolucion de la actividad econdmica global. En cuanto a los precios del
petrdleo, la cotizacion promedio del crudo de referencia brent durante el primer
semestre se ubicd cerca de USD 87 por barril, lo que representa un aumento del 24%
frente al mismo periodo de 2025. Este incremento respondid, principalmente, a las
restricciones en el transito de embarcaciones por el estrecho de Ormuz, situacion
que afectd la produccion petrolera de varios paises del Golfo Pérsico y redujo la
oferta global hasta niveles inferiores a los de la demanda mundial. Estas disrup-
ciones también afectaron la produccion de fertilizantes, cuyos precios registraron,
en promedig, un incremento cercano al 18% durante el primer semestre. Este enca-
recimiento contribuye a explicar la tendencia creciente observada en los precios
internacionales de algunos alimentos durante la primera mitad del afio, lo que, junto
cen el incremento en los precios de la energia, se ha reflejado en una tendencia
ascendente de {a inflacidn mundial en lo corrido de 2026, la cual se situé en mayo
en el 4,6% en los paises miembros de la Organizacion para la Cooperacion y el Cre-
cimiento Econémicos (OCDE), mientras que en las economias del G7 alcanzd el 3,5%.
Esta tendencia ha llevado a la inflacidn a ubicarse por encima de las metas de los
bancos centrales, al tiempo que las expectativas de inflacién han aumentadao.

En este contexto, las autoridades monetarias del mundo han mosirado especial
cautela en sus decisiones de politica. En Estados Unidos, la Reserva Federal (Fed)
mantuvo estable su tasa de interés de politica en el rango entre el 3,50% v el
3,75% durante la primera mitad del afio, fo cual contrastd con las expectativas de
ajustes a la baja que existian al comenzar el ano y elevd su trayectoria esperada,
reflejando una postura posiblemente mas restrictiva y una mener probabilidad
de reducciones en su tasa de interés de politica durante los proximos dos afios.
Al tiempo, en la zona del euro, el Banco Central Europeo interrumpié el procesc
de flexibilizacidn monetaria e incrementd sus tasas de referencia en junio, ante
el aumento de las presiones inflacionarias asociado con el encarecimiento de (a
energia. En julio mantuvo inalteradas sus tasas de interés, pero menciond en sus
comunicados la posibilidad de aumentos adicionales en septiembre. Los bancos
centrales de Ausiralia, Noruega, Islandia, Nueva Zelanda y Corea del Sur incremen-
taron sus tasas de interés en lo corrido del ano como respuesta al surgimiento de
presiones inflacionarias globales. Por su parte, en Japdn se continud el proceso
gradual de aumento de la tasa de interés de politica monetaria. En las economias
emergentes, las decisiones de politica monetaria también reflejan esie entorna
de mayor cautela, aunque con respuestas diferenciadas entre paises. Durante la
primera mitad de 2026, algunos bancos centrales continuaron reduciendo sus tasas
de interés en algunas economias donde las presiones inflacionarias permanecie-
ron relativamente contenidas, como Brasil, México, Rusia y Polonia. Otros [as man-
tuvieron estables, entre ellos Chile, Per(, India y China. En contrasie, paises como
Colombia, Filipinas y Sudafrica incrementaron sus tasas de interés de politica ante
el resurgimiento de presiones inflacionarias vy la elevada incertidumbre geopoli-
tica, mientras que Indonesia {o hizo para preservar la estabilidad cambiaria.

En esias circunstancias, la actividad econfémica mundial ha tenido un desempefo

heterogéneo. En Estados Unidos la economia continud expandiéndose durante la
primera mitad del afio, aunque a un ritmo inferior al observado en 2025, en un
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Resumen ejecutivo

entorno de moderacién del consumo privado y baja confianza de los hogares. En la
zona del euro el crecimiento continud siendo moderado, afectado por la debilidad de
la demanda interna, el menor dinamismo del sector manufacturero y el incremento
de los costos energéticos. En contraste, China mantuvo un crecimiento relativamente
favorable, apoyado por politicas de estimulo y por el dinamismo de algenos sectores
industriales, aunque persistieron las dificultades del sector inmaobiliario y la debili-
dad del consumo de los hogares. Los organismos internacionales advierten que una
eventual intensificacidn del conflicto en Medio Orienie o nuevas disrupciones en los
mercados de materias primas constituyen los principales riesgos a la baja para el cre-
cimiento global en lo que resta del ano.

El comportamiento de los mercados financieros internacionales también se ha visto
afectado por la incertidumbre asociada con el conflicto en Medio Oriente, en vista
de las disrupciones en el comercio internacionat de materias primas y elevadas pre-
ocupaciones de un choque inflacionario global, lo cual se ha reflejado en el endure-
cimiento de las condiciones financieras internacionales. Por otra parte, si bien en lo
corrido del afio se han regisirado entradas de inversidn de portafolio hacia economias
emergentes, principalmente hacia instrumentos de deuda, la dindmica de la percep-
cidn de riesgo geopolitico imprimié volatilidad en el comportamiento de estos flujos.

La publicacidbn mas reciente de las Cuentas Nacionales del DANE reportd un crecimiento
anual del PIB del 2,2% en el primer trimestre de 2026, el cual denota un repunte moderado
de la tasa de crecimiento, luego de la desaceleracion observada en la actividad econo-
mica en el cuarto trimestre de 2025 (2,0%). La expansidn del primer trimastre respon-
did a una demanda interna que aumentd en un 2,3% anual, cifra superior al incremento
observado en el (ltimo trimestre del afic anterior (2,1%), pero por debajo de la regis-
trada en todo 2025 (3,8%). La principal contribucién al crecimiento anual de {a demanda
interna en estos primeros meses delafo provino del consumo privado, con un incremento
anual del 2,6%, en donde se destacd el consumo de bienes durables. No obstante, este
aumento del consumo fue menor al observado en 2025 {3,5%). Esta desaceleracion se dio
en un contexto en el que algunos de los factores que componen el ingreso disponible de
los hogares, como las remesas de trabajadores y los ingresos de las familias cafeteras,
crecieron a tasas inferiores a las registradas en 2025, A o anterior se sumo una politica
monetaria que se ubica en terreno contractivo. Otro aporte importante al aumento de la
demanda interna en el primer trimestre provino del consumo pablico, con un crecimiento
anual del 8,5%, el mas elevado dentro de los grandes rubros del gasto. La dindmica de
este componente estuvo explicada por bonificaciones a los sectores defensa y educacian,
asi como paor la contratacion de personal temporal para fines electorales, La formacidn
bruta de capital fijo aumentd un 4,9%, impulsada por la significativa expansion del rubro
de maquinaria y equipo {15,7%). Los renglones que realizaron mayor inversion fueron el
de equipo de transporte y el industrial. En contraste, la inversion en construccion registrd
un comportamiento desfavorable. La construccion de vivienda retrocedio un 2,8% anual
debido a una menor cutminacidn de vivienda en estratos medios, mientras que el de otros
edificios y estructuras mostro un crecimiento bajo, del 1,2% anual, como resultado del
bajo desempefio de las edificacionas no residenciales y de las obras civiles asociadas con
la mineria. El dinamismo del consumo de los hogares y de la inversidn en maguinaria y
equipo se tradujo en un aumento de las importaciones, que en términos reales crecieron
un 3,8% en el primer trimestre.

Desde el punto de vista de los sectores productivos, durante el primer trimestre de
2026 las actividades terciarias continuaron liderando el crecimiento, entre las que se
destaca la de los servicios de administracién plblica, debido al aumento de personal
en el sector judicial para procesos electorales, personal de salud para territorios, v
bonificaciones en el sector defensa. Asimismo, sobresalieron fas actividades artis-
ficas y de entretenimiento, al igual que el comercio, transporte y alojamiento. Las
ramas secundarias también mostraron sefiales de recuperacidn, principalmente por
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el mejor desempefio de la industria manufacturera, con una mayor produccion real
de las industrias de coquizacién y refinacion de petréleo, elaboracion de bebidas y
fabricacion de motocicletas. Sin embargo, la construccién continué rezagada, en par-
ticular por el segmento de edificaciones, y el bajo crecimiento de las obras civiles. Por
su parte, las actividades primarias se contrajeron levemente, afectadas por factores
climaticos y mayores costos que incidieron sobre algunos cultivos, como el café y la
pesca, mientras que la mineria siguid retrocediendo ante el bajo desempefio del car-
bon y el petrdleo,

El equipo técnico espera un crecimiento del PIB de alrededor del 2,5% para 2026.
Este prondstico estd sujeto a un elevado grado de incertidumbre, dependiendo de la
duracion de los choques de oferta recientes y de los impactos del conflicto en Medio
Oriente sobre la demanda externa relevante para Colombig, al igual que por los efec-
tos asociados con el ajuste requeride de las finanzas piblicas. Adicionalmente, la
produccién de algunos sectores transables internacionalmente, tanto en {a industria
manufacturera como en actividades agropecuarias, podria verse afectada por la apre-
ciacion del peso colombiano; mientras que otros podrian verse favorecidos por unos
elevados términos de intercambio.

Empleo’

Para el trimestre mdvil terminado en mayo la tasa de desocupacion (TD) del agre-
gado nacional se ubicd en el 8,3%, la mas baja desde que se tienen mediciones para
el agregado nacicnal {2001). Sin embargo, al distinguir por areas geograficas no hay
uniformidad en esta tendencia. En el area urbana la TD se situd en el 8,9% en mayo,
con un incremento de 0,2 puntos porceniuales {pp) desde enero, debido a un leve
deterioro de la ocupacion en este dominio. En contraste, en las otras cabeceras vy el
area rural ta TD se redujo en términos anuales en 1, pp, hasta ubicarse en el 77%. La
desaceleracidn del empleo urbano ha sido mas que compensada por la dinamica del
empleo rural, permitiendo un aumento anual de 1,1 pp en la tasa de ocupacion (TQ) a
nivel nacional, al alcanzar el 59,4 %, lo cual muestra un fortalecirmiento de ta demanda
labaral. Por género, la TP de las mujeres se ubicd en el 10,4%, mientras que la de los
hombres se situd en un 6,8%, reduciendo la brecha de género a niveles histérica-
mente bajos (3,6 pp).

La evolucidn de la tasa global de participacion (TGP}, que mide el comportamiento de
la oferta laboral, también presenté diferencias entre dominios geograficos. Con corte
a maye, la peblacion por fuera de la fuerza labaral del area rural se redujo un 2,3%
en términos anuales, mientras que en el area urbana se incrementd un 0,8% anual
durante el mismo periodo. Lo anterior se ha reflejado en una mayor participacion
labaral en el agregado nacional, que se ubicd en el 64,8% en mayo. Por género, el cre-
cimiento de la participacién estuvo liderado por las mujeres, pues su TGP crecid 1,1 pp
en términos anuales, alcanzando un 53,6%, comparado con la de los hombres, la cual
crecid en 0,4 pp vy se ubicd en el 76,9% para el mismo corte.

Otros indicadores de demanda laboral asalariada, como las vacantes, calculadas a
partir de diferentes fuentes de informacion, las cuales exhibian una tendencia decre-
ciente a principios del afo, han presentado un desempefic positivo en los Gitimos
meses, 10 que apunta a un mejor balance de las expectativas de contratacion para el
segundo semestre de 2026. Finalmente, en cuanto a las remuneraciones, para el caso
de los asalariados su salaric mensual mediano crecio en términos reales un 15,7%
anual a abril, mientras que, en el segmento no asalariado, el ingreso laboral mediano
lo hizo un 9,5% anual en términos reales.

1 En esta seccidn se usan datos en trimestre movil y desestacionalizados.
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En lo corrido del afic hasta junio, la inflacion anual al consumidor aumentd 100 pb, al
pasar del 5,1% al ,1% entre diciembre de 2025 y junio de 2026. Un incremento tan agudo
de la inflacidn en un periodo tan corto no se veia desde el fuerte episodio inflacionario
de 2022. Esta senda alcista de precios se ha producido en el entorno de un aumento
significativo del salario minimo, de expectativas de inflacién elevadas, de una demanda
interna creciente y de persistentes incrementos de costos internacionales. La diversidad
de presiones inflacionarias se ha reflejado en alzas de todas las canastas que compo-
nen el indice de precios al consumidor, y en particular la de servicios y alimentos. La
inflacion de servicios, que a partir de mayo superd el 7,0% anual, se ha visto impul-
sada por incrementos sustanciales de los costos de ndomina resultantes del aumento del
salario minimo, del incremento en el costo de las horas extras v del ajuste en la jornada
laboral. Esto se ha dado en el contexte de un gasto dinamico estimulado, en su mayor
parte, por el consumo pitblico y por niveles de desempleo histdricamente bajos, lo gque
ha generado presiones de demanda. Lo anterior se ha conjugado con alzas de precios
de alimentos cuya inflacidn anual en junio alcanzo el 6,8 %, debido a condiciones clima-
ticas desfavorables a principios de afio y de presiones de costos. En el frente externo, el
conflicto en Medio Oriente ha producido importantes aumentos de precics del petroleo,
de diversos productos e insumos agricolas, al igual que incrementos importantes en los
costos del transporte internacional. La variacidn anual de los regulados también con-
tribuyd al aumento de la inflacidn total, principaimente por los ajustes en transporte
y por los incrementos en algunas servicios piblicos. Todos estos factores alcistas han
superado las presiones a la baja provenientes de la fuerte apreciacion del peso frente al
délar estadounidense que ha tenido lugar en meses recientes.

La inflacion basica, sin alimentos ni regulados, experimentd en el primer semestre un
aumento de la misma magnitud que la inflacion total, al ubicarse en el 6,0% en junio
frente al 5,0% al cierre de 2025. Sohresalen, entre otros rubros, las alzas de precios
en las comidas fuera del hogar {CFH), el servicio doméstico, vigilancia, transporte,
mantenimiento y reparaciones, salud, y arriendos, afectados por los mayores costos
salariales y procesos de indexacidn. Los precios de los bienes también han registrado
una tendencia alcista, si bien su inflacion es menor (3,2% en junio), presicnados por
el dinamismo del consumo privado, ef aumento de los fletes maritimos y disrupeiones
en las cadenas globales de suministro.

En el entorno descrito, todas las medidas de expectativas de inflacion se han mante-
nido significativamente por encima de la meta del 3% para todos los plazos, aunque
sefialan reducciones en la medida en que aumenta el horizente. Tales expectativas
reconocen los importantes riesgos que se enfrentan hacia adelante para la conver-
gencia de la inflacién hacia ta meta, asociados con la inercia inflacionaria {después
de varios aftos de incumplimiento de la meta), can los sustanciales desequilibrios
fiscates del pais, con la elevada incertidumbre del entorne externo y con los posibles
chogues climaticos, como el del fendmeno de El Nifio.

Frente a este escenario, la JDBR aumentd la tasa de interés de politica monetaria durante
el primer semestre de 2026 mediante decisiones adoptadas por mayoria desde un nivel
del 9,25% en diciembre de 2025 al 12,0% en junio de 2026, a razdn de 100 pb en cada
una de las sesiones de enero y marzo, seguido por un incremento de 75 pb en su sesion
junio, para un aumento acumulado de 275 pb. En su reunion de abril ta |DBR decidid por
unanimidad mantener inalterada la tasa de interés de politica con el propésito de dar un
margen de espera para evaluar el impacto de los ajustes realizados en las dos sesiones
previas, y evitar que las politicas del Banco fueran relacionadas con el proceso electoral.
Los incrementos de la tasa de interés implementados por la |DBR durante el primer semes-
tre ubican a la politica monetaria en una postura adecuada para enfrentar un balance de
riesgos actual que permita contener las presiones inflacionarias adicionales, preservar
el anclaje de las expectativas y favorecer la convergencia de la inflacién hacia la meta en
el horizonte de politica. Este ajuste también contribuye a recuperar ta credibilidad de la
meta de inflacidn, la cual constituye un pilar fundamental de la politica monetaria bajo la
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estrategia de inflacién objetivo. EL hecho de contar con una actividad econdmica relativa-
mente dinamica, que aun crece por encima de su capacidad productiva, junto con bajos
niveles de desempleo, reduce los dilemas de la politica monetaria y, con ello, los costos
econdmicos y sociales del necesario incremento de las tasas de interés.

Balanza de pagos

En el primer trimestre de 2026 la cuenta corriente de la balanza de pagos del pais
arrojo un déficit de USD1.573 millones (m), equivalente al 1,2% del PiB, inferior en
0,3 pp al observado en el mismo periodo de 2025. Por componentes de la balanza de
pagos, este déficit corriente se explica por el balance negative del comercio de bienas
y servicios (USD2.500 m) y del rubro de renta de los factores (USD3.251 m), los cua-
les fueron parcialmente compensados por el balance positivo de las transferencias
corrientes {USD 4178 m} y el superavit en la balanza comercial de servicios (USD406
m). Ei déficit de la balanza comercial de bienes en el primer trimestre del afio fue
inferior en USD159 m al de un ano atrds, como resultado del mayor aumento en el
valor de las exportaciones {USD1.736 m) que en el de las importaciones (USD1.577
m). El incremento de las exportaciones de bienes se origind, principalmente, en las
mayores ventas externas de oro, banano, carbon y productes industriales. En cuanto
a las importaciones, su aumento tuvo origen, principalmente, en las mayores compras
externas de bienes de consumo, y de insumos y bienes de capital para la industria.
Por su parie, el comercio exterior de servicios de Colombia registré un balance supe-
ravitario de USD406 m, originado en el buen desempefic de las ventas externas de
servicios tradicionales y modernos, dentro de los que se destacan las exportaciones
de servicios de contact center, informatica y consultoria, y gestién empresarial.

La renta neta de factores arrojo un balance deficitario de USD3.251 m, el cual fue
superior en USD268 m at del mismo periodo de 2025. Este comportamiento se explica
por los mayores egresos netos de la renta de inversiones de cartera y por el aumento
de las utilidades para las firmas con inversidn exiranjera directa (IED) en el pais. El
incremento de las utilidades de la IED se debe, principalmente, a las mayores ganan-
cias estimadas para las firmas que operan en las actividades de explotacién petrolera,
industria manufacturera, comercio y hoteles, establecimientos financieros y servicios
empresariales. Por concepto de transferencias corrientes, en el primer trimestre se
recibieron ingresos netos por USD 4178 m, superiores en USD331 m a lo obtenido en
igual periodo del afio anterior. Esto se explica, basicamente, por el aumento de los
ingresos por remesas de trabajadores, que en el primer trimestre de 2026 ascendieron
a USD3347 m, con un incremento anual de USD216 m. Su crecimiento estuvo expli-
cado, en particular, por las remesas enviadas desde Espana y Estados Unidos.

Durante el primer semestre de 2026 la cuenta financiera del pais registrd entradas netas
de capital por USD954 m {0,7% del PIB trimestral). Esta cifra fue inferior en USD457 m
a la observada un afio atras, debido, fundamentalmente, a un mayor aumento en las
salidas que en [as entradas brutas de capitales. Las salidas de capitales para consti-
tuir activos financieros en el exterior se estimaron para el primer trimestre de 2026 en
USD6.902 m, cifra superior en USD4.697 m a [o observado en el mismo periodo de 2025,
Dentro de las entradas se destacan los recursos recibidos por concepto de IED por un
monto de USD3.794 m (3,0% del PIB trimestral), cifra superior en USD971 m a lo reci-
bido un afo antes. Estos recursos se canalizaron, principalmente, hacia los sectores de
transporte y comunicaciones, servicios financieros y empresariales, industria manufac-
turera, mineria y petroleo, comercio y hoteles, y electricidad. La financiacidn del déficit
externo también estuvo soportada por la inversion extranjera de cartera, por un total
de USD4.819 m (3,8% del PIB trimestral), superior en USD3.612 m a lo recibido en igual
periodo de 2025. Lo anterior fue resultado de colocaciones de titulos de deuda de largo
plazo en los mercados internacionales y compras netas de instrumentos financieros en
el mercado lacal por parte de no residentes. Finalmente, en el primer trimestre de 2026
se estimaron salidas de capital para constituir activos financieros en el exterior por
USD6.902 m, cifra superior en USD 4.697 m a lo observado en el mismo periodo de 2025.
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Para 2026 el equipo técnico del Banco de la Repiiblica proyecta que el déficit de la
cuenta corriente se mantendria en un 2,4% del PIB, aunque aumentaria en millones de
dolares. El mayor desbalance externo se explicaria por el deterioro de la renta facto-
rial, debido a un aumento de utilidades remitidas por las empresas con participacion
extranjera, asi como por un mayor déficit de la balanza comercial de bienes y servi-
cios, coma resultado de un incremento de las importaciones superior al crecimiento
de las exportaciones de productos mineros y petroleros, asi como de servicios turisti-
cos. Por su parte, aunque el incremento de las remesas de trabajadores se moderaria,
estas liderarian el mayor superavit de transferencias corrientes y contribuirian a limi-
tar la ampliacién del desbalance externo. El pais mantendria acceso al financiamiento
externo en un entorno de tasas de interés internacionales que continuarian por encima

de sus niveles previos a la pandemia y de una prima de riesgo de Colombia que perma-
neceria por encima de su promedio historico.

El déficit total del Gobierno Nacicnal Central {(GNC) alcanzo el 6,4% del PIB en 2025,
esto es COP117,8 billones (b}, come resultado de ingresos y gastos totales del 16,3% vy
del 22,7% del PIB, respectivamente. Esto representd un descenso en el déficit de 0,3 pp
del PIB frente a 2024, el cual se explicd exclusivamente por una menor carga de inte-
reses en 1,5 pp, que alcanzd el 2,8% del PIB, la cual fue compensada parcialmente por
un incremento de 1,1 pp en el gasto primario, haciendo que, en conjunto, se observara
una caida de 0,4 pp del PIB en el gasto total, Dicha reduccion del pagoe de intereses fue
resultado del efecto contable derivado del intercambio de titulos realizado por la Direc-
cion General de Crédito Piblico (DGCPTN) en el marco de las operaciones de manejo de
deuda (OMD), que disminuyeron el gasto de intereses en 1,4 pp del PIB. Por el lado de los
ingresps corrientes, en 2025 estos se redujeron en 0,1 pp del PIB frente a 2024, debido,
principalmente, a la menor disponibilidad de recursos de capital y no tributarios.

Por otra parte, el déficit fiscal del Gobierno General (GG)* aumento del 5,8% al 61%
del PIB entre 2024 y 2025, pese a la mejora observada en el balance total del GNC. Este
deterioro obedecid, principalmente, a una desmejora en el balance de los gobiernos
regionales y locales (0,7 pp), asociada con el aumento del gasto total (0,8 pp). Este com-
portamiento estuvo impulsado por mayores compromisos de inversion de las adminis-
traciones centrales y por el incremento de la inversion del Sistema General de Regalias
{SGR), en linea con el ciclo de gobierno territorial, Lo anterior fue parcialmente contra-
rrestado por una mejora en los balances del GNC (0,3 pp) y del subsector de seguridad
sacial (0,2 pp). Para 2025 la posicion neta del Fondo de Estabilizacion de Precios de los
Combustibles (FEPC) continud mejorando; no obstante, el subsidio implicito al diésel
siguid generando presiones sobre las finanzas piblicas.

Segln el Marco Fiscal de Mediane Plazo de 2026 (MFMP-26), para este afio se pro-
yecta un balance total y primario del GNC menos deficitario que el de 2025, debido,
principatmente, a la reduccidn esperada del gasto primario de casi 1,7 pp del PIB. En
dicho documento se contemplan ingresos totales del GNC por 16,1% del PIB, cifra que
representa una caida de 0,2 pp del PIB respecto a los ingresos observados en 2025.
Los gastos totales se estiman en 21,4 % del PIB y el gasto primario en 18,2% del PIB, lo
que representa disminuciones de 1,3 pp y 1,7 pp det PIB frente a 2025, respectivamente,
Por su parte, el déficit fiscal del GG pasaria del 6,1% al 51% del PIB entre 2025 y 2026.
Para 2027 se espera un aumento de los ingresos asociado con la reforma tributaria
presentada por el gobierno saliente que busca recaudar cerca de COP30 b, y un nivel
de gasto primaric similar al previsto en el MFMP-25 por un monto de COP382 b.

¢ El GG estd integrado por el GNC, los gobiernos regionales y locales, el sector de la seguridad social
(pensiones y salud) v el resto de las entidades del nivel central, dentro de las cuales se incluye el Fondo
de Estabilizacian de Precios de los Combustibles (FEPC).
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En 2025 la deuda bruta del GNC aumentd en linea con un mayor déficit primario, mien-
tras que ta acumulacidn de activos, junto con la apreciacién del peso, contribuyercn a
reducir la deuda neta como proporcidn del PIB. Para 2026 y 2027 esta (ltima se manten-
dria estable en torno al 58,9% del PIB. El factor principal que explica esta trayectoria
fue el cambio en titulos de deuda con valor nominal inferior a su precio de mercado, los
cuales fueron recomprados por la tesoreria con cargo a titulos de deuda nuevos, gene-
rando un impacto contable sobre la magnitud de [a deuda registrada. Esta dinamica se
veria también favorecida por el ajuste previsto del balance primario del GNC, asi como
por el comportamiento relativamente estable que se espera de la tasa de cambio.

De acuerdo con el pronunciamiento del Comité Autdnomo de la Regla Fiscal (CARF) sobre
el MFMP-26°, este considera que el plan de ajuste presentado por el Ministerio de Hacienda
se sustenta en supuestos excesivamente optimistas sobre ingresos, gasto, crecimiento y
deuda, y depende de medidas de politica y reformas aiin no definidas, por lo que su tra-
yectoria fiscal resulta poco creible y dificil de materiatizar. En particular, el CARF estima
aue, en ausencia de medidas concretas de ajuste del gasto, el déficit total del GNC en 2026
podria alcanzar un 74 % del PIB y la deuda neta ascender al 61% del PIB* Para 2027 el CARF
estima que cumplir la meta fiscal del MFMP-26, que contempia un déficit primario del 0,5%
del PiB, requeriria medidas adicionales de aumento de ingresos o reduccién del gasto por
3,7% del PIB. E{ CARF reafirma la urgente necesidad de que se adopten medidas suficien-
tes para aumentar ingresos y reducir gastos, en aras de estabilizar las finanzas piblicas.

Las decisiones de politica fiscal constituyen un determinante fundamental de la esta-
bilidad macroecondmica y de la sostenibilidad de las finanzas pablicas. La trayectoria
de los ingresos, el gasto y el déficit fiscal condiciona la evolucion de la deuda piblica,
influye sobre la percepcion de riesgo soberanag y afecta los costos de financiamienta
tanto del Gobierno como del resto de la economia. Ademas, su interaccién con la poli-
tica monetaria también es relevante, puesto que una politica fiscal expansiva puede
aumentar presiones sobre la demanda, elevar las primas de riesgo y hacer necesario
un nivel més alto de tasas de interés para lograr el mismo grado de restriccion mone-
taria. Por lo anterior, la credibilidad de la estrategia fiscal y la coordinacion con la
politica monetaria resultan esenciales para las condiciones financieras, la estabilidad
macroecondmica, la confianza y la convergencia de la inflacidn a la meta.

Reservas internacionales

A finales de junio 2026 las reservas internacionales netas totalizaron USD&6.957 m, lo que
significa un aumento de USD605 m frente al nivel que registraron a finales de 2025. Este
crecimiento se explica por la rentabilidad positiva obtenida durante el primer semestre,
la cual, sin incluir el componente cambiario, alcanzé un 1,05% (USD 697 m). Este resultado
se dig, principalmente, por los mayores niveles en las tasas de interés, que tuvieron un
impacto positivo en la rentabilidad de las reservas internacicnales por los ingresos de las
inversiones, los cuales, sin embargo, se vieron contrarrestados durante este periodo por
la desvalorizacién de las mismas, ante el aumento en los niveles de las tasas de interés
de corto plazo en los principales mercados en los gue se invierten las reservas. Adicio-
nalmente, la desvalorizacion de otras monedas de reserva frente al ddlar de los Estados
Unidos ha generado un efecto cambiario negativo en la valoracion de las reservas.

Las distintas métricas de reservas internacionales indican que Colombia mantiene un
nivel adecuado para atender sus necesidades externas y proporcionar un respaldo
sOlido frente a eventuales choques externos. Uno de los indicadores mas utilizados a
nivel internacional para evaluar la suficiencia de las reservas es el propuesto por la

3 Comunicado No.29, junio 25 de 2026. Noticias y Pronunciamientos del CARF Maniente Informado - www.
carf.gov.co

4  Este fue estimado por el CARF en el docymento de analisis técnico sobre el Marco Fiscal de Mediano
Plazo 2026, publicado en julic 2026.
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metodologia assessing reserve adequacy (ARA) del FMI. Este enfoque establece que
las reservas internacionales deben ser suficientes para cubrir los principales riesgos
de la balanza de pagos durante episodios de presion en el mercado cambiario. Este
indicador busca brindar proteccién frente a los riesgos asociados con la pérdida de
acceso al financiamiento externo, la pérdida de confianza en la moneda local, la rever-
sidn de los flujos de capital, y una posible contraccion de la demanda externa. Segiin
el estandar del FMI, se considera que una economia mantiene un nivel adecuado de
reservas si la razdn entre las reservas observadas y su nivel adecuado {segiin la meto-
dologia ARA) se encuentra en el rango de 1,0 a 1,5. Con la informacion mas reciente dis-
ponible, correspandiente a mayo de 2026, esta razdn para Colombia se ubica en 1,16.

Las perspectivas en torno a la rentabilidad de las reservas internacionales durante
2026 continiian siendo favorables, especialmente para la generacién de intereses. Con
las tasas de interés internacionales alin en niveles elevados, se espera que las inver-
siones de las reservas mantengan una contribucidon importante por causacion de inte-
reses durante el segundo semestre del afio.

En lo corrido de 2026 a junio, la utilidad del Banco ascendid a COP4.493 miles de
mitlones (mm), producto de ingresos por COP6.281 mm y de egresos por COP1.787
mm. Frente al primer semestre de 2025, la utilidad fue inferior en COP3.258 mm, como
rasultado, principalmente, del menor valor de los ingresos por inversion de las reser-
vas internacionales por COP3.243 mm, asociado con los efectos de valoracion mencio-
nados en la seccion anterior.

Durante el primer semestre de 2026, los ingresos monetarios ascendieron a COP5.976
mm y se originaron, principalmente, en el rendimiento de las reservas internacionales.
Su monto fue inferior en COP3.182 mm con respecio al mismo periodo de 2025, debido,
en especial, a un menor retorno de las reservas internacionales explicado, fundamen-
talmente, por el aumento en las tasas de interés externas®. Por su parte, los egresos
monetarios durante la primera mitad del afio ascendieron a COP1.038 mm, los cuales
fueron superiores en COP&1 mm frente a los del primer semestre de 2025, y se expli-
caron, basicamente, por la remuneracion a los depdsitos del Gobierno Nacional en el
Banco y a los depdsitos de contraccion, cuyas tasas de interés de remuneracion y saldo
de depbsitos observados fueron mayores que los del mismo periodo del ano pasado.

Los ingresos por la actividad corporativa del Banco sumaron COP139 mm, con una
variacion anual de COP17 mm (14,4 %). Los gastos corporativos ascendieron a COP538
mm, con un incremento anual de COP51 mm (10,5%), dentro de los cuales los gastos
de personal totalizaron COP313 mm, los generales COP137 mm v los otros corporativos
COP88 mm. Frente al primer semestre de 2025, el incremento de los gastos generales
correspondid, principalmente, a los proyectos y servicios de tecnologia, mientras que
el mayor egreso de gastos de personal fue resultado del ajuste salarial determinado
por la Convencion Colectiva de Trabajo (6,1%).

Los gastos por emisidon y puesta en circulacion de especies monetarias sumaren
COP212 mm, con un incremento anual de COP21 mm (10,8 %), explicado por la mayor
produccidon y puesta en circulacidn de moneda metalica.

Para 2026 se proyecta una utilidad de COP92194 mm, inferior en COP4.652 mm a la
observada en 2025. Lo anterior se explica, principalmente, por la reduccidn de los
ingresas monetarios netos por COP4.242 mm, la cual, a su vez, estd asociada con
la desvalorizacion de inversiones de las reservas internacionales, generada por el
aumento en las tasas de interés externas.

5 véase el capitulo 5 de este Informe,
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Grafico 2.1
Crecimiento econdmico mundial
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Fuentes: Fondo Monetario Internacional {julio 2026), Banco Mundizl (junio 2026),
Organizacidn para la Cooperadiin y el Desarrollo Econdmicos (junio 2026).

211 Evolucidn y perspectivas del entorne macroecondmico
internacional

Burante lo cerrido de 2026 el entorno economico externo se
ha caracterizado por una elevada incertidumbre geopolitica
v comercial. A o largo del afio, el desarrollo del conflicto en
Medio Oriente ha deteriorado las perspectivas de crecimiento
mundial v ha incrementado las presiones inflacionarias ase-
ciadas con el aumento de tos precios de la energia y de los
fertilizantes. £l escalamiento del conflicto en Medio Oriente
ha venido generando un aumento significativo en los precios
internacionales del petrdleo, el gas natural y los fertilizantes,
revirtiendo parcialmente la tendencia descendente observada
durante los trimestres previos. Este choque elevd los costos
de produccion y transporte, redujo la confianza de consumido-
res y empresas, afectd las perspectivas del comercio mundial
y aumentd [a incertidumbre sobre la evolucién de la actividad
econdmica global. En este contexto, la actividad econdomica
mundial mostrd un desempeiio heterogéneo. En Estados Uni-
dos la economia continud expandiéndose durante el primer
trimestre de 2026, aunque a un ritmo inferior al observado en
2025, en un entorno de moderacion del consumo privado v
baja confianza de los hogares, mientras que la inflacién per-
manecid por encima de (a meta de la Reserva Federal (Fed). Por
su parte, en la zona del euro el crecimiento continud siendo
moderado, afectado por la debilidad de la demanda interna,
el menor dinamismo del sector manufacturero y el incremento
de los costos energéticos. En contraste, China mantuvo un cre-
cimiento relativamente favorable, apoyado por politicas de
estimulo y por el dinamismo de algunos sectores industriales,
aungue persistieron las dificultades del sector inmobiliario y
la debilidad del consumo de los hogares. Hacia adelante los
organismos internacionales proyectan una desaceleracion del
crecimiento mundial para 2026 (Grafico 2.1), como consecuen-
cia del impacto del conflicto en Medio Oriente sobre los mar-
cados internacionales de energia y fertilizantes, el aumento de
la incertidumbre geopolitica y el deterioro de las perspectivas
para el comercio y la inversidn. Tante el Banco Mundial como
la Organizacion para la Cooperacidn y el Desarrollo Econdmi-
cos {OCDE) sefialan que el incremento de los costas de produc-
cion y transporte, junto con unas condiciones financieras que
permanecerian restrictivas durante mas tiempo, limitarian la
actividad econdmica mundial. Adicionalmente, estos organis-
mos destacan que una eventual intensificacién del conflicto
en Medio Oriente ¢ nuevas disrupciones en los mercados de
materias primas constituyen los principales riesgos a la baja
para el crecimiento global. No obstante, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) también resalta que la economia mundial
ha mostrado una mayor resiliencia de la inicialmente prevista,
apoyada por el dinamismo del ciclo tecnoldgico v otros fac-
tores que han mitigado parcialmente el impacto del conflicto.
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Durante el primer semestre de 2026 los precios internaciona-
les del petroleo y de algunos alimentos aumentaron como con-
secuencia de las tensiones geopoliticas en Medio Oriente. El
conflicto afectd el transito maritimo por el estrecho de Ormuz
y disminuyd la produccion tanto de petroleo y sus derivados
como de algunos fertilizantes. En consecuencia, se observé
un incremento de la inflacidn mundial, lo que podria retrasar
su convergencia hacia los objetivos fijados por los bancos
centrales. Durante el primer semestre del aho la cotizacion
promedio del crudo brent se ubicd cerca de USD87 por barril
(bl), lo que representa un aumento del 24% frente al mismo
periodo de 2025 (Grafico 2.2). Este incremento respondid,
principalmente, a tas restricciones en el transito de embarca-
ciones por el estrecho de Ormuz, situacion que afectd la pro-
duccian petrolera de varios paises del Medio Oriente y redujo
la oferta global hasta niveles inferiores a la demanda mundial.
Como resultado, los inventarios de petrdleo y derivados en
las economias de la OCDE disminuyeron, generando presiones
alcistas sobre la cotizacién del petrdleo en lo corrido de 2026,
Asimismo, las disrupciones en la region afectaron la produc-
cion de fertilizantes, cuyos precios registraron un incremento
cercano al 18% durante el primer semestre frente al segundo
semestre de 2025. De tal forma, este aumento contribuye a
explicar, en parte, la tendencia creciente observada en los
precios internacionales de algunos atimentos durante la pri-
mera mitad del afio. En este contexto, la inflacidn mundial ha
mostrado una tendencia ascendente en lo corrido de 2026. En
particular, la inflacién total anual de los paises miembros de la
OCDE se situd en el 4,6% en mayo de 2026, mientras que en las
economias del G7 alcanzd el 3,5%. Estos registros superan los
observados al cierre de 2025 (3,6 % vy 2,4%; respectivamente)
y, en la mayoria de los casos, permanecen por encima de las
metas de inflacidn de los bancos centrales, lo que sugiere que
el proceso de convergencia podria ser mas lento de lo previsto
(Grafico 2.3).

La Fed mantuvo sin cambios su tasa de interés de politica
monetaria durante la primera mitad de 2026. En otras econo-
mias avanzadas el proceso de reduccion de tasas de interés
de politica se moderd e, incluso, algunas autoridades mone-
tarias interrumpieron o revirtieron dicho proceso ante et
resurgimiento de las presiones inflacionarias. En Estados Uni-
dos el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por su sigla
en inglés) mantuvo estable su tasa de interés de politica en el
rango entre el 3,50% y el 3,75% durante la primera mitad del
ano. Esta decision se tomd en un contexto de elevada incer-
tidumbre geopolitica y comercial, maycres presiones inflacio-
narias derivadas del aumento de los precios de la energia y un
mercado laboral que contindla mostrando resiliencia. En otras
economias avanzadas, las decisiones de politica monetaria
reflejaron el cambio en el entorno macroecondmico interna-
cional, Los bancos cenirales de Australia, Noruega, Islandia,
Nueva Zelanda y Corea del Sur incrementaron sus tasas de
interés en lo corrido del afio como respuesta al surgimiento de
presiones inflacionarias globales. Igualmente, luego de varios
trimestres de reducciones en las tasas de interés, el Banco
Central Europeo (BCE) interrumpid el procesc de flexibiliza-
cion monetaria e incrementd sus tasas de referencia en junio,
ante el aumento de tas presiones inflacionarias asociado con
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el encarecimiento de la energia. En julio mantuve inalteradas
sus tasas de interés, pero menciond en sus comunicados ta
posibitidad de aumentos adicionales en septiembre, Por su
parte, los bancos centrales del Reino Unido, Suecia y Canada
han mantenido sin cambios sus tasas de interés de politica en
2026, mientras que el Banco de Japon continuo con el proceso
de normalizacidn de su politica monetaria, al aumentar nue-
vamente su tasa de interés de referencia en junio. En conjunto,
estas decisiones reflejan una mayor cautela por parte de las
autoridades monetarias, en un contexto de mayores presiones
inflacionarias, asi como de incrementos en las expectativas de
inflacian (Grafico 2.4, panel A),

Hacia adelante, la politica monetaria tanto en las economias
avanzadas como en las emergentes enfrentaria una elevada
incertidumbre asociada con la evolucion de las presiones
inflacionarias derivadas del conflicto en Medio Oriente. En
este contexto, el ciclo de reduccion de las tasas de interés de
politica se ha moderado, y en algunas economias incluso se ha
interrumpido o revertido ante el resurgimiento de las presio-
nes inflacionarias. En Estados Unidaos el FOMC de la Fed elevd la

Grafico 2.4
Tasa de interés de politica monetaria en algunas eccnomias
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trayectoria esperada para la tasa de interés de los fondos federales', lo que reflaja
una postura mas restrictiva y una menor probabilidad de reducciones en la tasa de
politica durante los préximos dos afios. En la zona del euro, el BCE podria mantener
una postura monetaria mas restrictiva luego del reciente aumento de sus tasas
de referencia, mientras que en Japon continuaria el proceso gradual de aumento
de la tasa de politica monetaria. En las economias emergentes las decisiones de
politica monetaria también reflejaron este entorno de mayor cautela, aunque con
respuestas diferenciadas entre paises. Durante la primera mitad de 2026, algunos
bancos centrales continuaron reduciendo sus tasas de interés en algunas econo-
mias donde las presiones inflacionarias permaneciaron relativamente contenidas,
coma Brasil, México, Rusia y Polonia. Por su parte, otros las mantuvieron estables,
entre ellos Chile, Per(, India y China. En contraste, Colombia, Filipinas y Sudafrica
incrementaron su tasa de interés de politica ante el resurgimiento de presiones
inflacionarias, en un contexto de elevada incertidumbre geopolitica y financiera,
mientras que en Indonesia el aumento respondid, principalmente, a la necesidad
de contener la depreciacion de la rupia y preservar la estabilidad cambiaria (Grafico
2.4, panel B). En conjunto, estas decisiones reflejan una mayor cautela por parte de
los bancos centrales y sugieren que las tasas de interés de politica permanecerian
en niveles restrictivos durante un periodo mas prolongado que el previsto,

El comportamiento de los mercados financieros internacionales también estuvo
marcado por la incertidumbre asociada con el conflicto en Medioc Oriente, que ha
presionado al alza los precios de la energia y de algunos insumos basicos. Estas
disrupciones en el comercio internacional de materias primas elevaron las preo-
cupaciones de un choque inflacionario global? y contribuyeron al endurecimiento
de las condiciones financieras internacionales. A partir de abril, estas presiones
comenzaron a moderarse ante sefiales de un posible acuerdo, que se materializd en
junio, lo que contribuyd a reducir parcialmente las preccupaciones inflacionarias®.

La percepcidn de riesgo global aumenté y registrd una alta volatilidad tras la esca-
lada del conflicto en Medio Oriente. Los principales indicadores de percepcitn de
riesgo financiero (como el VIX, el VSTOXX y el MOVE Index) registraron incrementos
significativos y alcanzaron niveles no observados desde el denominado Liberation
Day®. Desde entonces, aunque algunos mensajes sobre un posible acuerdo han

1 En el reporte de junio de 2026, la mediana de las proyecciones del FOMC revist al akza sus esti-
maciones para la inflacion medida por el deflactor del consumo (PCE). Para finales de 2026, la
proyeccion del PCE total aumento del 2,7 % al 3,6 %, mientras que la del PCE basico paso del 2,7% al
3,3%. Por su parte, la proyeccion mediana para el crecimiento econdmico fue revisada a la baja del
2,4% al 2,2% para finales de 2026, Asimismo, la mediana de las proyecciones para la tasa de interés
de los fondos federales aumenté del 3,4% al 3,8% para 20286, reflefando una postura de politica
monetaria mas restrictiva,

2 Si bien este chogue se dio a partir de marzo de 2025, las tensiones entre Estados Unidos e iran
se intensificaron desde enero de 2026, tras el endurecimiento de sanciones, el estancamiento de
las negociaciones sobre el programa nuclear irani y un amplio despliegue militar estadounidense
en Medio Oriente. El 28 de febrero Estados Unidos e Israel lanzaron una efensiva militar conjunta
contra objetivos estratégicos en Iran, marcando una escalada significativa del conflicto.

3 El acuerdo provisional del 17 de junio permitit restablecer temporalmente el transito de bugues
por €l estrecho de Ormuz, favoreciendo una normalizacidn parcial de los flujos de petréleo y una
reduccién de la percepeidn de riesgo global. No obstante, la incertidumbre persisti, dado que, a
comienzos de julic nuevos ataques a embarcaciones en la zona reactivaron las preocupaciones
sobre posibles interrupciones en el suministro energético.

4 ElLVIX, el VSTOXX y el MOVE Index miden [a volatilidad implicita esperada a un mes, derivada de
los precios de las epciones sobre el S&P 500, el Eure Stoxx 50 y los bonos del Tesoro de Estados
Unidos, respectivamente.

5 Correspondit a un anuncio realizado el 2 de abril de 2025, mediante el cual Estados Unidos comunicé
un incremente generalizado de aranceles. En particular, se establecid un arancel minimo del 10%
para la mayoria de sus socios comerciales, con excepcin de México y Canada, cuyes bienes ya esta-
ban sujetos a gravémenes superiores en distintos sectores, Adicionalmente, se impusieron aranceles
mas elevados a economias con amplios superavits comerciales frente a Estados Unidos, entre ellas
China (34 %), India (26%), Japan (24%) v la Unién Europea (20%), entre otros socios relevantes.



Grafico 2.5
Indicadores de percepcién de riesgo en [os mercados
financieros internacionales
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contribuido a moderar ta percepcion de riesgo, estos indica-
dores han permanecido volatiles, reflejando {a sensibilidad
de los mercados a los anuncios, senales de negociacion y
episodios de tensién asociados con el conflicto (Grafica 2.5).

Por su parte, la deuda piiblica de las principales economias
avanzadas registrd desvalorizaciones, ante la expectativa
de tasas de interés mas altas y de condiciones financieras
globales menos favorables®. En general, [as presiones fueron
mas pronunciadas en las tasas de interés de corto plazo, en
linea con el aumento en las expectativas de inflacién giobal
y, por tanto, con la posibilidad de una postura mas restric-
tiva por parte de los bancos centrales”. Desde el inicig del
conflicto, las tasas de interés han permanecido en niveles
elevados y han mostrado una alta volatilidad, reflejando la
sensibilidad de los mercados a la eveolucién del conflicto y
a sus posibles efectos inflacionarios. En Japén las presiones
se concentraron en mayor medida en las tasas de interés de
largo plazo, en un contexto de persistencia de la incertidum-
bre fiscal®.

En 2026 el dolar estadounidense (USD) se fortalecio (el DXY?
aumentd un 2,71%} frente a las principales monedas de las
economias avanzadas y de algunas emergentes, revirtiendo
la tendencia observada desde abril de 2025. La dinimica del
USD ha sido diferente en lo corrido del afio: inicialmente tuvo
una depreciacion entre enero y febrero, seguida de una ten-
dencia a lta apreciacion desde marzo por su papel de activo
refugio ante el escalamiento del conflicto en Medio Oriente;
posteriormente la persistencia del alza en los precios de la
energia vy las consecuentes preocupaciones inflacionarias
reforzaron la expectativa de una postura monetaria mas
restrictiva relativa a la de otros bancos centrales, lo que ha
dado soporte a la divisa estadounidense.

& 1ias condiciones financieras reflejan qué tan facil o costoso es para
hegares, empresas y gobiernos acceder a financiamiento. Cuando las
tasas de interés aumentan, [a deuda se encarece y se moderan las deci-
siones de consume e inversion.

7 Lastasas de interés de corto plazo de la deuda piblica suelen respon-
der de forma mas directa a la tasa de interés de politica monetaria y
a las expectativas sobre su trayectoria. Durante el periodo, las tasas
de interés a dos afos aumentaren mas que las de largo plazo en la
mayoria de las principales economias avanzadas: en Estados Unidos
subleron cerca de 70 pb, frente a 30 pb en los titulos a diez afios; en
Reino Unido, 47 pb frente a 29 pb; y en la eurozona, 45 pb frente a 8 pb.

8  lastasas de interés de {argo plazo de los bonos suelen reflejar también
factores estructurales, como la situacion fiscal y la sostenibilidad de
ta deuda piiblica. Aunque estas preocupaciones se han mantenido en
las principales economias avanzadas, en Japdn tuvieron un efecto mis
marcado durante el periodo: las tasas de interés a diez afios aumenta-
ran cerca de 64 pb, frente a 25 pb en las de dos afios, en un contexto
de preccupaciones asociadas con paguetes de estimulo fiscal, un pre-
supuesto récord para 2026 y expectativas de una politica fiscal mas
expansiva.

9 El DXY es un indice que compara la divisa estadounidense con una
canasta de otras monedas: el euro, el yen, la libra esterlina, el dolar
canadiense, la corona sueca y ef franco suizo.
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Si bien en lo corrido del afio se han registrado entradas de
inversion de portafolio hacia economias emergentes, princi-
palmente hacia instrumentos de deuda, ta dindmica de la per-
cepcion de riesgo geopolitico imprimid mayor volatilidad en
el comportamiento de estos flujos (Grafico 2.6). De acuerdo
can las cifras preliminares del Instituto de Finanzas Internacio-
nales {IIF, por su sigla en inglés), en lo corrido de 2026 (hasta
mayo) se registraron entradas netas por USD132,5 miles de
millones {mm)} a economias emergentes, resultado de flujos
positivos hacia los mercados de renta fija que mas gue com-
pensaron las salidas observadas en renta variable. Latinoa-
mérica ha sido el segundo destino de inversion de portafolio
dentro de este grupo de paises, luego de Europa emergente,
con entradas por USD455 mm en instrumentos de deuda y
UsD26,5 mm en el mercado accionario.

La economia colombiana habria continuado creciendo
durante el primer semestre de 2026, a un ritmo que, en pro-
medio, seria similar al observade durante todo 2025. De
acuerdo con la publicacidn mas reciente del Departamento
Administrativo Nacional de Estadisticas {DANE), la actividad
econdmica colombiana crecid un 2,6% anual duranie todo
2025, lo que representd una mejora frente a lo observado un
ano atras (1,5%). Sin embargo, este resultado estuvo marcado
por un menor dinamismo hacia el cierre del aho, periodo en el
que la economia enfrentd choques negativos transitorios que
moderaron el crecimiento (precipitaciones atipicamente altas,
menor produccion de gas, mantenimientos y fallos imprevis-
tos en algunas plantas industriales, y menor produccion de
hierro y acero). Con la disolucidn de buena parte de estos
choques, en el primer trimestre de 2026 la actividad econd-
mica retomd su senda de expansion gradual, registrando un
crecimiento del 2,2% anual (Grafico 2.7). La informacidn dis-
ponible a la fecha™, como el indicador de seguimiento a la
economia {ISE), que en el bimestre de abril y mayo crecid un
3,7% anual (segin series desestacionalizadas y ajustadas por
efecto calendario), sugiere que este comportamiento habria
continuado durante el segundo trimestre del ano, con unos
niveles de actividad econdmica que se mantendrian relati-
vamente altos. Esto Gltimo, a raiz del impulso adicional que
las elecciones presidenciales y las actividades en torno a la
Copa Mundial de fitbol tendrian sobre tos sectores de servi-
cios, tales como la administracion pablica, educacion y salud;
las actividades artisticas y de entretenimiento; vy el macrose-
ctor de comercio, transporte y alojamiento, asi como por una
mejor dindmica en la industria manufacturera y parte de las

10 Dentro de los cuales se destaca el ISE, la produccion manufacturera, las
ventas al por menor, y las encuestas de servicios a mayo, y otros mas
oportunes como el pulso regional, la demanda de energia, los desembol-
sos de crédito de consumo, las transacciones por compras con tarietas
débito v crédito, las matriculas de motocicletas, v las exportaciones e
importaciones mensuales.
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actividades primarias. Todo lo anterior permite esperar un crecimiento anual del
3,2% en el segundo trimestre de 2026.

La demanda interna siguio siendo el principal soporte de la actividad econémica,
impulsada especialmente por el consumo de los hogares. En el primer trimestre
de 2026 el gasto interno total registrd un crecimiento anual del 2,3%, cifra supe-
rior al aumento observado en el cuarto trimestre de 2025; no abstante, al compa-
rar con el registro del aio completo (Cuadro 2.), la demanda interna registra una
desaceleracion. Mo obstante, segiin las estimaciones del equipo técnico, durante
el segundo trimestre este agregado se habria expandido a una tasa superior a la
del inicio de afio. La principal contribucién al crecimiento anual de la demanda
interna en el comienzo del ano provino del consumo privado, que mantuvo un
desempefio faverable, con un incremento anual (2,6 %) que fue superior al de la
economia en su conjunto. Dentro de los segmentos que lo componen, se destaca-
ron tos desempeiios del consumo durable y de servicios, cuyos aumentos anuales
les permitieron ser los principales aportantes al crecimiento del consumo de los
hogares y ubicarse en niveles muy por encima de su tendencia prepandemia™. Pese
a lo anterior, la expansion del consumo privado, en la primera mitad del afio, seria,
en promedio, mas moderada frente al registro del afio pasado (3,5%). Esta desace-
leracién se da en un contexto en el que algunos factores que componen el ingreso
disponible de los hogares, como las remesas de trabajadores y los ingresos de las
familias cafeteras, siguen creciendo, pero a iasas menores que las observadas en

Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto (corregido por estacionalidad y efectos calendario, base 2015)

2024 2025 2025 2026
Afio completo | trim. Htrim. 1 trim. IV trim.  Afio completo  1trim,
Gasto de consumao final 1,5 41 3,8 5,7 38 4,3 3.4
Gasto de consumo final de los hogares 1,6 44 36 38 2,3 3,5 2,6
Bienes no durables -0,3 31 39 39 29 34 19
Bienes semidurables 25 6,6 6,7 77 74 Al 40
Bienes durables 0,1 12,3 16,2 20,3 133 154 12,5
Servicios 3,6 4,6 2.4 2,2 09 25 17
Gasto de consuma final del gobierno general 0,6 43 4.5 18,5 90 B4 85
Formacion bruta de capital 24 9,0 5,0 0,6 -91 12 -34
Formacion bruta de capital fijo o7 -04 3,6 5,0 2,2 145 %9
vivienda -3,8 =52 -6,1 -5,9 -9,0 -6,5 -2,8
Otras edificios y estructuras 38 -10,9 -0,6 B4 3.4 2,3 1,2
Maquinaria y equipo 0,7 48 16,7 12,5 21 82 15,7
Recursos biclogicos cultivadoes 79 1,3 47 19 16 47 1,1
Productos de propiedad intelectual -3,1 -1,9 2,7 23 2.2 -1, =21
Demanda interna 16 4,8 39 4.6 PA] 38 23
Exportaciones 04 -15 1,2 43 35 19 36
Importacionges 1,2 12,4 9.8 10,1 25 856 38
PiB 15 238 1B 37 2,0 2,6 22

Fuente: DANE; cilculos del Baneo de la Repiblica.

Y

1 Calculada entre 2015 y 2019.
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2025. A lo anterior se suma una politica monetaria que se mantiene en terreno
cantractivo. Un aporte notable al aumento de la demanda interna provino también
del consumo piblico, cuyo crecimiento anual (8,5%) fue el mas elevado dentro
de los grandes componentes del gasto. Durante la primera mitad del afio habria
mantenido un comportamiento sobresaliente, jalonado por factores como el gasto
generado por los procesos electorales y el pago de parte del retroactivo salarial de
funcionarios piblicos.

La inversion fija habria mostrado un comportamiento heterogéneo, con un mejor
desempeiio relativo de maquinaria y equipo, y una construccién de edificacio-
nes que continud rezagada, El crecimiento anual de la formacidn bruta de capital
fijo en el primer trimestre (4,9 %) fue jalonado, principalmente, por la significativa
expansion del rubro de maquinaria y equipo (15,7%). Segin las cifras de importa-
ciones, los renglones que habrian realizado mavor inversion de este tipo son el
de equipo de transporte y el industrial. En contraste, la inversion en construccion
registrd un comportamiento desfavorable. El renglon de vivienda retrocedio 2,8%
anual, con una caida en €l margen, mientras que ef de otros edificios y estructu-
ras también decrecid trimestralmente, pero gracias a una baja base de compara-
cion aumentd un 1,2% anual. En el primer caso, el retroceso habria obedecido a
una menor culminacién de vivienda en estratos medios, y en el segundo, al pobre
dinamisme de las edificaciones no residenciales y de las obras civiles asociadas
con [a mineria. Las anteriores tendencias se extenderian al segundo trimestre, en
el que las importaciones dea bienes de capital y las cifras de edificaciones en pro-
cesoc permiten anticipar un desempeno favorable de la inversién en maquinaria y
equipo y uno pobre de la inversion en construccion. Finalmente, cabe sefalar que
en el primer trimestre la formacion bruta de capital total presentd un desempeiio
contrario al de la fija (con una caida anual del 3,4%), debido a un valor negativo del
componente de discrepancia estadistica y variacion de existencias, de acuerdo con
las cifras mas recientes publicadas por el DANE.

El dinamismo de la demanda interna habria seguido impulsando las importaciones,
mientras que las exportaciones habrian registrado crecimientos mas moderados.
Durante el primer trimestre de 2026, el notable comportamiento del consumo de los
hogares y de la inversidon en maquinaria y equipo se tradujo en un aumento de fas
importaciones, las cuales crecieron en términos anuales un 3,8%. Este dinamismo
obedecid, principalmente, a las importaciones de consumo durable y de equipo de
transporte. Para el segundo trimestre la informacion disponible a junio sugiere un
nuevo crecimiento en niveles, pero una expansion anual algo menor que la del inicio
del ano. En cuanto a [as exportaciones, en el primer trimestre retrocedieron trimes-
tralmente, pero gracias a una base de comparacion relativamente baja mostraron
una expansion del 3,6% anual. En el segundo trimestre, se espera una desacelera-
cidn anual, hasta tasas inferiores al 2%. En lo corrido del afio el desempefio de este
rubro se ha visto limitado por las exportaciones de productos como café, carbén y
ferroniquel que, de acuerdo con las cifras en cantidades a mayo, muestran retro-
cesos anuales (-22,9%, -20,3% y -25,7%, respectivamente). Lo anterior contrasta con
los aumentos anuales de las ventas externas de petroleo (1,6%) v ora {22,8%), segin
las mismas cifras. Todo esto se refleja en un déficit comercial en pesos constantes
gue aumentaria y continuaria realizando un aporte contable negativo a la variacion
anual del PIB.

Desde el punto de vista de la oferta, las actividades terciarias habrian continuadoe
liderando el crecimiento, mientras que algunos sectores productivos mostraron
un desempeiio menos favorable. En el primer trimestre de 2026 los servicios man-
tuvieron una dinamica positiva generalizada (Cuadro 2.2), destacandose particu-
larmente las actividades de administracidn piblica, educacién y salud, impulsadas
por la mayor contratacidén de personal para procesos electorales y os ajustes
salariales de algunas entidades del sector. También se destacaron las actividades
artisticas y de entretenimiento, de fa mano del auge de los juegos operados por
internet, asi como el comercio, transporte y alojamiento, apoyado en el comercio



Cuadro 2.2

Entorno macroeconérnico

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econdmica
{corregido por estacionalidad y efectos calendario, base 2015)

2024 2025 2025 2026
b rﬁi?eto lrim. Atim Mmoo Weimo ;:f o Tim.

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca &1 49 45 34 -0,3 31 1,2
Explotacién de minas y canteras 3.4 -5 i -6,7 -3,0 -6,6 -04
Industria manufacturera -2,6 -0,5 2.2 45 13 19 35
Electricidad, gas y agua 25 -0,6 0,8 18 2,7 1,2 25
Construccion 01 -4,0 -3,9 14 1,3 27 -9

Edificaciones 24 -5,6 9,5 -83 -5,0 1% -76

Obras civiles 70 32 90 13,0 79 83 1,5

Actividades especializadas para la construccion 4,7 54 -4 1,3 1,0 -3,0 -55
Comercio, reparacion, transporte y alojamiento 1,2 44 55 58 3,0 4,7 28
Informacién y comunicaciones -0,2 09 28 16 A1 0 14
Actividades financieras y de seguros 1 37 2,8 4.1 0,6 28 3,0
Actividades inmobiliarias 22 21 19 19 2,0 2,0 2,0
Actividades profesionales, cientificas y técnicas -04 0,5 1,2 1,7 19 1,3 2,2
Administracién piblica y defensa, educacidon y salud 41 34 1,3 74 4,0 40 5.7
f::i:i:;gﬁs artisticas, de entretenimiento y 82 174 78 69 82 99 33
Subtotal valor agregado 16 2,6 2,2 3,6 1,9 2,6 21
Impuestos menos subsidios 05 29 23 26 21 25 2,8
PIB 15 25 18 37 20 2,6 2,2

Fuente: DANE; cdlculos del Banco da 1a Repiblica.

interno con la venta de vehiculos, motocicletas y equipos tecnoldgicos para uso de
los hogares. Las ramas secundarias también mostraron sefiales de recuperacion,
principalmente por el mejor desempefio de la industria manufacturera, con una
mayor produccién real de (as industrias de coguizacidn y refinacidn de petrdleo,
elaboracidn de bebidas y fabricacidn de motocicletas. Sin embargo, la construccién
continud rezagada, en particular por el segmento de edificaciones, y el bajo cre-
cimiento que mantienen las obras civiles. Por su parte, las actividades primarias
se contrajeron levemente, afectadas por factores climaticos y mayores costos que
incidieron sobre algunos cultivos, como el café, y actividades como la pesca, mien-
tras que la mineria siguid retrocediendo ante el bajo desempefic del carbon y el
petroteo, y pese al buen dinamismo de los minerales metaltiferos, como el oro. Para
el segundo trimestre se espera que las elecciones presidenciales y el mundial de
fatbol hayan generado un impulso adicional sobre diversos servicios y el consumo,
en un contexto en el que la industria continuaria mastrando un buen desempefio,
junto con unas condiciones climaticas que favarecerian la recuperacion de culti-
vos, como e café.

Para lo que resta del afio y para 2027 se espera que la actividad econdmica continile
creciendo a un ritmo mas moderado, en la medida en que algunos componentes
de la demanda interna se desacelerarian, en un contexto de condiciones exter-
nas inciertas y una postura de politica monetaria restrictiva. El equipo técnico
del Banco de la Repiiblica espera que la economia colombiana continie expan-
diéndose en términos anuales, a pesar de unas condiciones financieras externas
mas restrictivas que las previstas a comienzos de aiio y de un menor crecimiento
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esperado de los socios comerciales. Esto, en un contexto de
alta incertidumbre internacional por las tensiones geopoli-
ticas en Medio Oriente, que mantendrian unos términos de
intercambio en niveles elevados para 2026, aunque con ten-
dencia a moderarse hacia adelante. En el frente interno, el
consumo mostraria un menor impulso al de la primera mitad
del afio, en un contexto en el que ta politica monetaria se ha
ajustado para propender por {a convergencia de la inflacién
hacia su meta. Por su parte, la inversidn continuaria recupe-
randose de ta mano de un progresive dinramismao de las obras
civiles. Las exportaciones, entretanto, se beneficiarian del
favorable desempefio de los términos de intercambio. Dado
todo lo anterior, el equipo técnico espera un crecimiento que
s situaria cerca del 2,5% para 2026. Para 2027 se espera que
continfe la tendencia de desaceleracion, con un crecimiento
anual del 1,9%, en un contexto de una politica monetaria
orientada a corregir los excesos de demanda y propender por
ia convergencia de la inflacion hacia la meta del 3%. No obs-
tante, cabe sefialar que estos prondsticos continiian sujetos a
un elevado grado de incertidumbre, asociado con la duracion
de los choques de oferta recientes y con los impactos del con-
flicto en Medio Oriente sobre 1a demanda externa relevante
para Colombia y sobre las condiciones de financiamiento
externo. Adicionalmente, la produccion de algunos sectores
transables, tanto en la industria manufacturera como en acti-
vidades agropecuarias, podria verse afectada por la aprecia-
cion del peso colombiano. A ello se suman los retos asociados
con el ajuste requerido de las finanzas piablicas y sus posibles
efectos sobre la demanda agregada.

Durante lo corrido de 2026 a mayo el empleo en el agregado
nacional continud creciendo, jalonado por la ocupacion en las
dreas rurales y municipios intermedios. Entretanto, el empleo
en las principales ciudades continiia creciende anualmente,
pero a un menor ritmo. De acuerdo con los datos desestacio-
nalizados del trimesire movil terminado en mayo de la Gran
encuesta integrada de hogares {GEIH), la poblacidon ocupada
registrd crecimientos anuales tanto en el drea urbana (1,6 %)
coma en el area rural {5,0%) (Grafice 2.8). En el area rural las
mayores contribuciones se registraron por cuenta del sec-
tor de administracién piblica, salud y educacion (1,4 puntos
porcentuales, pp), y de comercio v alojamiento {1,3 pp). En el
area urbana el crecimiento anual del empleo fue impulsado,
principalmente, por la contribucion de los sectores de admi-
nistracion pablica, salud y educacion (1,5 pp), y otras activida-
des (0,4 pp)®. El menor dinamismo del empleo urbano ha sido
mas que compensado por la dindmica del empleo rural, per-
mitiendo un aumento anual de 1,1 pp en la tasa de ocupacion
(TO) nacional, la cual se ubicé en el 59,4% para el trimestre
movil terminado en mayo.

12 En esta seccion se usan datos en trimestre movil y desestacionalizados.

13 Otras actividades reiinen [a ramas de suministro de electricidad, gas y
agua, y explotacion de minas y canteras.



Grafico 2.9
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Grafico 210
Emplec asalariado y cotizantes a seguridad social
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a/ Daws en trimestre mévil y desestacionalizados

Las series presentadas minimizan las discrepancias metodolbgicas entra GEIH y
PILA. No obstante, entre estas persisten diferencias conceptuales relacionadas,
principalmente, con la definicion de poblacion ocupada. Ejemplo: una persona
que perdio su empleo, pero sigue cotizandp en PILA para no perderacceso a salud,
i dias cotizados a pensidn; esta persona puede aparecer contabilizada en PILA,
pero no cumple con el criterio de persona ocupada en GEIH.

Fuerite: DANE (GEiH}, MinSalud {PILAL cilculos del Banco de la Repiblica.
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El menor dinamismo del empleo en las grandes ciudades se
explica por la reduccién en la ocupacién del segmento asa-
lariado, mientras que el no asalariado continud creciendo. En
el trimestre movil finalizado en mayo de 2026, en el agregado
nacional, el empleo asalariado presentd un crecimiento anual
del 3,6%. Sin embargo, durante lo corrido del afio este seg-
mento ha tenido un menor dinamismo frente al observado el
afio anterior. En particular, entre diciembre de 2025 y mayo
de 2026 el segmento asalariado perdid un 0,8% del empleo
{cerca de 97.000 puestos de trabajo). Este comportamiento fue
especialmente marcado en las veintitrés ciudades, en donde
en el mismo periodo este segmento se contrajo en un 1,5%
(Grafico 29). En contraste, en el trimestre movil finalizado
en mayo el segmento no asalariado presenté un crecimiento
anual del 2,9% en el agregado nacional, y ha continuado cre-
ciendo durante lo corrido de 2026. Esto obedece a un mejor
dinamismo del empleo de las otras cabeceras y el area rural,
impulsado por la rama de administracion pdblica, comercio y
alojamiento, y construccion.

Los indicadores de empleo asalariado y cotizante a seguridad
social de a GEIH y la PILA™ han mostrade una evolucién simi-
lar, indicando un menor dinamismo del empleo asalariado en
lo corrido del aiio. Aunque la GEIH es una encuesta de hogares
y la PILA un registro administrativo, ambas fuentes develan
informacion sobre el comportamiento de las relaciones labo-
rales formales. No obstante, su comparacién requiere consi-
derar las diferencias existentes en términos de periodicidad,
metodologia y conceptos de medicion®™. El Grafico 210 pre-
senta el comportamiento del empleo asalariado que cotiza a
seguridad social efi la GEIH y de los cotizantes dependientes
registrados en la PILA; como se puede apreciar, ambas fuentes
muestran un crecimiento importante en los Gltimos anos y la
ralentizacion durante los primeros meses de 2026, Adicional-
mente, el Grafico 211 presenta la correlacién entre los datos
de la GEIH y la PILA de las variaciones anuales desde 2022.
La linea de tendencia sugiere una asociacién positiva entre
los indicadores, lo que evidencia la consistencia de las sefia-
les que proporcionan sobre la evolucion reciente del empleo
formal.

14 PILA: Planilla Integrada de Liquidacion de Aportes.

15 La GEiH mide la ocupacin a partir de una encuesta de hogares y una
semana de referencia, mientras que la PILA registra cotizacignes a segu-
ridad social, las cuales pueden presentar rezagos de pago y registro.
Por ello, las cotizaciones causadas en un mes pueden registrarse poste-
riormente, lo que puede afectar especialmente los cortes de datos mas
recientes. Ademas, la PILA requiere una depuracidon para excluir duplici-
dades, correcciones o registros gue no correspondan a ocupados efec-
tivos. Finalmente, una comparacién usando la GEIH, mas ajustada a lo
que captura la FILA, se debe hacer con base en la cotizacién a seguridad
social y no con la definicion oficial de formalidad laboral, que incorpora
criterios adicionales sobre la empresa o el puesto de trabajo.
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La participacion laboral presentd un menor dinamismo que la
ocupacion, En particular, en el irea urbana la tasa global de
participacion (TGP) registrd reducciones durante lo corrido de
2026. Con corte a mayo, la poblacién por fuera de la fuerza
iaboral (inactivos) se redujo en un 0,8% en términos anuales
para el total nacional, lo cuat es reflejo, principatmente, de
la reduccién en el &rea rural (2,3%). En contraste, en el drea
urbana los inactivos se incrementaron en lo corrido de 2026
(0,8% anual). Lo anterior se ha reflejado en una mayor par-
ticipacion laboral (TGP) en el agregado nacional, ubicandose
en el 64,8 % en mayo. Por su parte, la participacion laboral del
area urbana, aunque mantuvo un crecimiento anual positivo,
se ha reducido en 0,5 pp para lo corrido del afio, ubicando la
TGP en niveles del 66% para este dominio geografico (Gra-
fico 212). Por género, el crecimiento de la participacion estuvo
liderado por las mujeres, pues su TGP crecio 1,1 pp en térmi-
nos anuales y se ubicd en un 53,6 %, comparado con la de los
hombres, la cual crecid en 0,4 pp y se ubicd en el 76,9% para
el mismo corte.

La tasa de desocupacién (TD), aunque registra reducciones
en términos anuales, ha venido creciende durante 2026 en
el area urbana. Para el trimestre mévil finalizado en maye de
2026, la TD del agregado nacicnal se redujo anualmente en
0,6 pp, con lo cual se ubicd en un 8,3%. Esta cifra de [a TD es
la mas baja desde que se tienen mediciones para el agregado
nacional (2001). Sin embargo, para lo corrido del afio en el
dominio urbano se han presentado incrementos maderados.
El aumento reciente observado de la TD del area urbana (+0,2
pp desde enero) obedece a un leve deterioro de la ocupacion
en este dominio. Asi, la TD en las veintitrés ciudades se situd
en el 8,9% en mayo. Por su parte, en las otras cabeceras y
el area rural la TD se redujo en términos anuales en 1,1 pp,
hasta uhicarse en el 7,7 % (Grafico 2.13). Por género, la TD de las
mujeres se ubicd en el 10,4 %, mientras que la de los hombres
se ubico en el 6,8 %, reduciendo la brecha de género a niveles
histaricamente bajos (3,6 pp).

Otros indicadores de demanda laboral asatariada, como las
vacantes, se han estabilizado y muestran un mejor comporta-
miento en el margen. Los indicadores de vacantes calculados
a partir de diferentes fuentes de informacidn, como los avisos
clasificados, el Servicio Piblico de Empleo (SPE) y la GEIH, que
exhibian una tendencia decreciente, en los (ltimos meses han
presentado un mejor desempefio: en particular, los indices de
vacantes de avisos clasificados y el nivel de vacantes cohe-
rente con las contrataciones de trabajadores asalariados for-
males en [a GEIH™, En linea con este mejor desempeiio en los
iltimos meses de las vacantes, las expectativas de contrata-
cion a corto plazo (tres a seis meses), como las de la Encuesta
trimestral de expectativas econémicas (ETE) del Banco de la
Repiiblica, al segundo trimestre de 2026 sefialan una recu-
peracidn, aungue ain contindan en terreno negativo. Asi, el

16 Estimaciones a partir de una metodologia para inferir la apertura de
vactantes dado el nivel de nuevas contrataciones que se observan en la
GEIH. Véase Morales, L. F. et al. (2017), Estimating vacancies from Firms'
Hiring behavior: The Case of @ Developing Economy, Borradores de Eco-
nomia ndm. 1017.
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balance de expectativas de contratacién, que mide la dife-
rencia entre el porcentaje de empresas dispuestas a ampliar
su planta de personal y las que ng, es del -7% (-15% en el
trimestre anterior) (Gréfico 214). Por su parte, las expectati-
vas de mediano plazo (seis a doce meses) volvieron a terreno
positivo. Finalmente, en cuanto a las remuneraciones, para el
caso de los asalariados el salario mensual mediano crecid en
términos reales un 15,7% anual a abril {21,7% por hora). Por
otro lado, en el segmento no asalariade, el ingreso laboral
mediano crecid un 9,5% anuai (15,6% por htora) en términos
reates.

2.3 Evolucion y perspectivas de la situacion fiscal

Entre 2024 y 2025 el déficit fiscal del Gobierno General {GG)”
aumento del 5,8% al 6,1% del PIB, pese a la mejora observada
en el balance total del Gobierno Nacional Central {(GNC). Segiin
el Marco Fiscal de Mediano Plazo, 2026 (MFMP-26), presentado
por el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico (MHCP), el défi-
cit del GG se situd en el 51% del PIB en 2025, [0 que representd
un incremento de 0,3 pp con respecto at de 2024%. Este dete-
rioro obedecid, principalmente, a una desmejora en el balance
de los gobiernos regionales y locales (0,7 pp), asociada con el
aumento del gasto total {0,8 pp). Este comportamiento estuvo
impulsado por mayores compromisos de inversidn de las
administraciones centrales y por el incremento de la inversién
del Sistema General de Regalias (SGR), en linea con el ciclo de!
gobierno territorial. Esta situacion fue parciaimente contra-
rrestada por una mejora en los balances del GNC (0,3 pp) vy del
subsector de seguridad social (0,2 pp). Para 2025 la posicién
neta del Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combus-
tibles (FEPC) continud mejorando frente a los afios previos.
No obstante, el subsidio implicito al ACPM siguid generando
presiones sobre las finanzas pitblicas, resaltando la importan-
cia de continuar con el proceso de convergencia de su precio
hacia el nivet de paridad internacional.

El balance total del GNC entre 2024 y 2025 se redujo, resul-
tado de un menar gasto por intereses. No obstante, el déficit
primario siguid deteriorandose y alcanzé el 3,5% del PIB en
2025 (COP 65,7 billones, b), nivel similar al observado en 2021,
El déficit total del GNC alcanzé el 6,4% del PIB en 2025 {COP
117,8 b), asociado con ingresos y gastos totales del 16,3% y del
22,7% del PIB, respectivamente (COP 302,8 b y COP 420,6 h).
Esto representd un descenso interanual de 0,3 pp del PIB en
el déficit, efecto impulsado exclusivamente por una menor
carga de intereses en 1,5 pp (que alcanzo el 2,8% del PIB). Lo
anterior fue compensado, parcialmente, por un incremento
de 1,1 pp en el gasto primario, haciendo que en conjunto se
observara una caida de 0,4 pp del PIB en el gasto total. Esta

17 Cabe recordar que el GG esta integrado por el GNC, los gobiernos regio-
nales y locales, el sector de la seguridad social (pensiones y salud) y el
resto de las entidades del nivel central, dentro de las cuales se incluye ol
FEPC,

18 Segiin la metodologia de cuentas econdmicas institucionales del DANE,

los datos de 2025 a diciembre revelan un déficit del GG del 6,7% del PIB,
superior at déficit det 5,6% cbservado en el mismo periodo de 2024.
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reduccidn de los intereses obedecid a un efecto contable derivado del intercambio
de titulos realizado por la Direccion General de Crédito Pilblico en el marco de las
operaciones de mangjo de deuda {(OMD}, que redujeron el gasto de intereses en
1,4 pp del PiB™. Por el lado de los ingresos, en 2025 estos disminuyeron 0,1 pp del
PIB frente a 2024, debido, principalmente, a la menor disponibilidad de recursos
de capital y no tributarios. En contraste, los ingresos tributarios aumentaron 0,4 pp
del PIB, hasta alcanzar el 14,7% del PIB.

Segiin el MFMP-26, para 2026 se proyecta un balance total y primario del GNC
menos deficitario frente a 2025, debidoe, principalmente, a la reduccion esperada
del gasto primario de casi 1,7 pp del PIB. La programacion financiera contempla
ingresos totales del GNC por 16;1% del PIB, cifra que representa una caida de 0,2
pp del PIB respecto a los ingresos observados en 2025, Este comportamiento seria
resultado de un menor recaudo ftributario y de menos recursos provenientes de
fondos especiales, cada uno con una variacion de 0,1 pp del PIB, Respecto a la
actualizacion del Plan Financiero de marzo de 2026, la proyeccion de ingresos tota-
les se mantiene estable (16,1% del PIB): el mayor recaudo por impuestos exter-
nos y los recursos derivados de la declaratoria de Emergencia Econdmica, Social
y Ecoldgica en parte del territorio nacional (0,4% del PIB: COP 8,7 b) compensan
parcialmente la revisidn a la baja en el recaudo tributario interno, originada en la
suspension provisional que ordend el Consejo de Estado del Decreto 572 de 2025
—que incrementaba las tarifas de retencidn y autorretencion en la fuente—. En
materia de gasto, el MFMP26 estima gastos totales del 21,4 % del PIB y un gasto pri-
mario del 18,2% del PIB, lo que representa disminucicnes de 1,3 pp y 1,7 pp del PIB
frente a 2025, respectivamente. Este ajuste del gasto primario responde, en parte, a
un menor ingreso esperado por la no materializacion de los recursos derivados de
la Ley de Financiamienio y la suspension temporal del Decreto 572 de 2025. Frente
a la estimacion presentada en la actualizacion del PF de marzo, el gasto total se
incrementaria en 0,1 pp del PIB, mientras que el gasto primario se mantendria rela-
tivamente estable.

De acuerdo con el MFMP-26, en linea con lo proyectado para el GNC, se espera una
mejora del déficit fiscal del GG entre 2025 y 2026, al pasar del 6,1% al 5,1% del PIB.
Esta correccidn obedece, principalmente, a la reduccion del déficit del Gohierno
Central en 0,5 pp del PiB, impulsada por la mejora del GNC {11 pp), aunque parcial-
mente compensada por el deterioro del resto de entidades del nivel central (0,6
pp). En particular, este 4ltimo pasaria de registrar un superavit del 0,2% del PIB en
2025 a un déficit del 0,4% del PIB en 2026, explicado, principalmente, por el FEPC,
para el cual se proyecta un déficit del 0,3% del PIB. Este déficit estaria asociado
con el incremento esperado de las compensaciones derivadas del mayor diferen-
cial entre los precios internacionales y los precios internos de los combustibles,
en un contexto de mayores cotizaciones del petrdleo y sus derivados. Adicional-
mente, se proyecta una mejara de cerca de 0,2 pp del PIB tanto en {os balances de
regionales y locales como en el sector de seguridad social, o cual contribuiria a la
reduccion del déficit del GG.

19 La inclusién del efecto de las OMD dentro de los intereses del GNC responde a un criterio de
cansistencia cantable entre los flujos fiscales y la variacidn del saldo de la deuda. En 2025 varias
OMD implicaron intercambios de titulos que redujercn el valor nominal de la deuda sin generar un
flujo de caja equivalente en el mismo momento. Dado que la contabilidad fiscal registra [a deuda
por su valor nominal, esta reduccidn del saldo debia reflejarse de alguna forma en las cuentas
fiscales para que la variacion de la deuda fuera coherente con el resultado fiscal del periodo. Por
esta razon, el Confis autorizo registrar el diferencial asociado con estas operaciones dentro de los
intereses devengados del GNC, permitiendo que las cuentas fiscales mantengan la identidad entre
déficit y variacidn de la deuda, sin alterar los pagos efectivos de intereses de caja.
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Segiin el MFMP-26, la reduccion proyectada del déficit fiscal v primario en 2027
dependera, fundamentaimente, de dos factores: 1) un aumento de los ingresos,
equivalente a 1,2 pp del PIB, asociado con una reforma tributaria que espera
recaudar cerca de COP 30 b, y 2} un nivel de gasto primario similar al previsto en
el MFMP-25 (COP 382 b). Bajo estos supuestos, el déficit total del GNC se ubicaria
en un 4,5% del PIB, lo que implica una reduccion de 0,8 pp frente al nivel estimado
para 2026. Esta mejora obedeceria, en particular, al fortalecimiento del balance
primario, que pasaria de un déficit del 2,1% del PIB en 2026 al 0,5% del PIB en 2027,
Dicho ajuste absorberia el incremento esperado en el servicio de la deuda, dado
que el gasto por intereses aumentaria 0,7 pp del PIB, hasta alcanzar un 3,9% del
PIB. Por tanto, la consolidacion fiscal implicita para 2027 requeriria un esfuerzo
de al menos 2,4 pp del PIB, sustentado tanto en el incremento permanente de los
ingresos como en la contencion del gasto primario.

En 2025 la deuda bruta del GNC aument6, en finea con un mayor déficit primario,
mientras que la acumulacion de activos, las OMD y la apreciacion del peso contri-
buyeron & reducir la deuda neta como proporcion del PIB, Para 2026 y 2027 esta
altima se mantendria estable en torno al 58,9% del PIB. La deuda bruta del GNC
cerro 2025 en el 64,5% del PIB, lo que representd un incremento de 3,2 pp respecto
al nivel registrado en 2024. A su vez, los activos del GNC aumentaron 3,6 pp del
PiB, imputsados, en gran medida, por operaciones de tesoreria”. Mediante estas
operaciones el Gobiernce recomprd titulos de deuda desvalorizada (con valor de
mercado inferior a su valor nominal y contable), utilizando deudas colateralizadas
con activos de la tesoreria. Esto permitid que, pese al aumento en la deuda bruta,
la deuda neta del GNC se redujera, ubicandose en el 58,6 % del PIB, lo que repre-
sentd una caida de 0,4 pp frente al cierre de 2024. EL MFMP-26 prevé que la deuda
neta alcance el 58,9% del PIB en 2026 y que se mantenga en ese nivel al cierre de
2027 Si bien el balance primario det GNC seguiria siendo deficitario en 2026 y 2027
{21% y -0,5% del PIB, respectivamente), {0 que continuaria presionando al alza la
deuda, su senda decreciente, con una reduccidn cercana a 3 pp del PIB entre 2025
y 2027 (de -3,5% a -0,5% del PIB), explica, en parte, que la deuda neta alcance un
58,9% del PIB al cierre de 2027. A esto se suma el efecto de las OMD, las cuales, de
acuerdo con el MFMP-26, contribuirian a reducir la deuda neta en cerca de 1,0 pp
del PIB en 2026 y de 0,5 pp del PIB en 2027 {1,5 pp del PIB en conjunto). A ello se
anade el diferencial entre la tasa de interés efectiva y el crecimiento econémico
(r - g), que también contribuiria a reducir la deuda, junto con un comportamiento
esperado relativamente estable de la tasa de cambio.

Segiin el MFMP-26, la senda de retorno del déficit fiscal hacia niveles del 3,0%
del PIB en el mediano plazo estaria soportada por el recaudo adicional de una
reforma trihutaria que entre en vigor en 2027, asi como por el dinamismo del resto
de ingresos, entre ellos los petroleros. A partir de 2028, afo en el que finaliza la
activacion de la clausula de escape y se retoma la senda de convergencia de la
regla fiscal, el déficit total del GNC se reduciria hasta un 3,6% del PIB y, poste-
riormente, convergeria a niveles cercanos al 3,0% del PIB. Alcanzar esta trayec-
taria requerird un ajuste estructural de las finanzas piblicas sustentado tanto en

20 La reforma tributaria generaria un recaudo equivalente a 1,4 pp del PIB, cifra superior a la pro-
yeccion de aumento de ingresos (1,2 pp del PIB). Esta diferencia se explica, fundamentalmente,
porque los recursos por 04 pp del PIB asociados con la Emergencia Ecandimica, Social y Ecoldgica
(Decreto 150 de 2026), vigentes exclusivamente para 2026, no se recaudaifan en 2027 y, por tanto,
desaparecen de la base a partir de ese afio,

2t Losactives asaciados con los totel return swap (TRS) se reconocen dentro de la deuda neta debido
al tratamiento contable de estas operaciones financieras. Aunque el colateral —compuesto por
un componente que cubre el valor de los TRS y un haircut para cubrir riesgos de mercado— se
encuentra bajo cusiodia de las entidades financieras que emitieron la deuda en francos suizos, la
propiedad legal y econémica de los activos permanece en cabeza de la Nacion. En este sentido, el
colateral representa un derecho del Ministerio de Hacienda asociado con el cumplimiento de la
obligacion financiera y, por tanto, se registra como un activo, aun cuando esté sujeto a una inmo-
vilizacién temporal durante la vigencia del contrato.
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mayores ingresos como en una reduccion del gasto primario. Por el lado de los
ingresos, el MFMP-26 incorpora un recaudo adicional y permanente, equivalente
al 1,4% del PIB desde 2027, aumentando al 1,6% del PIB a partir de 2028. Adicio-
nalmente, la senda de ingresos se apoyaria en el ¢crecimiento inercial del recaudo
no petrolero, la contribucién de los ingresos petroleros, que seria consistente con
la senda proyectada de los precios internacionales del petroleo, y los excedentes
financieros. Por el lado del gasto, el escenario prevé una reduccion del gasto pri-
mario de 2,9 pp del PIB entre 2025 y 2031. Como resultado, la deuda neta del GNC
alcanzaria un maximo del 59,6% del PIB en 2029 y, posteriormente, iniciaria una
trayectoria descendente hasta el 57,3 % del PIB en 2037. No obstante esta mejora, el
nivel de endeudamiento permaneceria por encima del ancla de deuda del 55% del
PIB establecida en la regla fiscal.

De acuerdo con et pronunciamiento del Comité Autonomo de la Regla Fiscal {CARF)
sobre el MFMP-26, este considera que el plan de ajuste presentado por el MHCP
se sustenta en supuestos excesivamente optimistas sobre ingresos, gasto, creci-
miento y deuda, y depende de medidas de politica y reformas aiin no definidas,
por lo que su trayectoria fiscal resulta poco creible y dificit de materializar. En
particular, el CARF estima que, en ausencia de medidas concretas de ajuste del
gasto, el déficit total det GNC en 2026 podria alcanzar un 7,4% det PIB y la deuda
neta ascender al 61% del PIB®. Para 2027 el CARF estima gue cumplir la meta fiscal
del MFMP-26, que contempla un déficit primario del 0,5% del PIB, requeriria medi-
das adicionales de aumento de ingresos o reduccion del gasto por un 3,7% del
PIB. No obstante, el CARF concuerda en [a urgente necesidad de que se adopien
medidas suficientes para aumentar ingresos y reducir gastos, en aras de estabilizar
las finanzas publicas.

Las decisiones de politica fiscal constituyen un determinante fundamental de la
estabilidad macroecondmica y de la sostenibilidad de las finanzas pablicas. La
trayectoria de los ingresos, el gasto vy el déficit fiscal condiciona la evolucian de la
deuda piblica, influye sobre la percepcion de riesgo soberano y afecta los costos
de financiamiento tanto del Gobierno como del resto de la economia. Asimismo,
ta politica fiscal incide sobre la demanda agregada mediante la composicion del
gasto pliblico y la carga tributaria, con efectos sobre las decisiones de consumo e
inversion del sector privado. Ademas, su interaccion con la politica monetaria tam-
bién es relevante: una politica fiscal expansiva puede aumentar presiones sobre la
demanda, elevar las primas de riesgo y hacer necesario un nivel mas alto de tasas
de interés para lograr el mismo grado de restriccion monetaria. En este contexto, la
credibilidad de la estrategia fiscal y la coordinacién con la politica monetaria resul-
tan esenciales para las condiciones financieras, la estabilidad macroecondmica, la
confianza y la convergencia de la inflacién a la meta.

22 Comunicado niim. 29, del 25 de junio de 2026. Véase: “Noticias y Pronunciamientos del CARF Man-
tente Informado”, en www.carf.gov.co

23 Este fue estimado por el CARF en el documente de analisis téenico sebre el MFMP-26, publicado en
julio de 2028,
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Diagrama 51.1 1. Panorama de las economias departamentales en 2025
PIB real departamental, 2025
{variacion anual) Segiin el PIB departamental de 2025, Bogota y once depar-

tamentos registraron crecimientos superiores al resultado
nacional (2,6%), mientras que dieciséis territorios aumen-
taron su produccidbn a menor ritmo y cinco presentaron
resultados negativos frente a 2024 (Diagrama S1.1). El creci-
miento de las economias regionales estuve impulsado, prin-
cipalmente, por la expansion de las actividades terciarias,
en especial: comercio, transporie, alojamiento y servicios de
comida; administracién piblica, educacion y satud, v activi-
dades artisticas, de entretenimiento y recreacian. El fortale-
cimiento del consumo de los hogares, favorecido por mejores
condicicnes de financiamiento, mayores ingresos laborales y
el flujo de remesas, junto con el aumentn del gasto plblico,
explicd buena parte de esta dinamica. En contraste, la mineria
y la construccién continuaron representando focos de debi-
lidad productiva para varios depariamentos, debido a la
menor explotacion de carbdn, petrdleo y algunos minerales
metalicos, asi como a la persistencia del bajo desempefio en
la construccion de edificaciones, especialmente residenciales.
En particutar, los cinco departamentos con las mayores reduc-
ciones de su PIB tienen una alta dependencia econdmica det
sector minero (Grafico S1.1).

f’

Bogota presentd el mayor crecimiento econdmice del pais,
seguida por Risaralda, Antioquia, Tolima y Caqueta (Cuadro
S$1:1). En estos territorios sobresalid el aporte del comercio y
de otras actividades de servicios, entre ellas incluidas las de
entretenimiento. En Bogota y Antioquia también se observaron
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Fuente: DANE; calculos del Banco e la Repiblica.

Grafico 511
Participacion de cada sector en el valor agregado departamental, 2025
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Departamento Agropecuario’ Mineria® Industria® El;c;rgif:sad Construccion ;g:‘:;si:e{ Comunicaciones Financiero®
Bogota D.C. 11 4,1 1,0 1,1 49 55 1,9 29
Risaralda 0,5 -5.3 45 03 4,8 39 0,6 2,6
Antioquia 34 -13,6 48 19 -3,5 56 0,4 2,6
Telima 3,0 -4.B 1,2 05 3,2 39 0,3 25
Caqueta 1,7 2,0 4,5 31 31 30 1,2 2,4
Valle del Cauca 5,0 2,5 0,7 03 77 4,7 0,2 29
bt -0,0 -t 24 16 26 3,8 01 2%
Amazonas 3,0 14 41 0,6 =59 3,0 08 2,
Huila 2,8 -8,3 6,7 05 1,3 36 0,0 24
Narifio 4 -11,0 46 14 141 33 0,2 2,9
Magdalena 12 -1 23 0,8 4 2% 071 2,6
San Andrés' 7.2 -1,7 1,0 1,7 -18,5 31 0,7 23
Sucre 29 7,8 57 0,3 -8,3 26 1,3 2,5
Atlantico 6,6 =59 14 15 134 49 10 2,7
Vaupés 0,6 2,2 5,0 14 10,6 2,3 0,9 24
Meta 4,7 0.3 7.8 1,0 a9 3,1 0,0 24
Caldas 2,0 10,3 24 1,4 77 45 0,6 2,5
Santander 4,0 -3,7 1,2 18 -5,0 49 01 24
Bolivar 55 -6,7 1,3 0,6 -0,6 4 13 2,5
Cundinamarca 29 76 2,0 1,6 -15,3 45 0,1 30
Guaviare 0,7 2,0 6,9 14 -11,7 29 0,8 2,3
Quindio 1,6 =19 54 1,2 -23,9 42 0,2 2,2
Boyaca 0,8 =10, -0,5 0,4 58 3,0 0,1 2,7
Choco 1,5 -4,9 53 0,5 -59 35 31 24
Cordoba 5,6 -15,0 -29 o1 -1,2 3,8 0,5 2,7
Guainfa 28 -13,5 59 13 -11,2 25 0.8 2,6
Cauca 0,0 -0 1,0 01 -12,7 35 0,7 2,6
Vichada -0,9 19 39 {1 11,7 2 08 25
Cesar 34 -8,5 72 14 -94 3.2 o8 29
Putumayo 29 -13,7 49 14 -8,0 32 0,4 2,6
Guajira 2,5 ~10,0 3,6 0,3 -1,6 2,7 0,6 2,5
Arauca 36 -1,8 3,8 ®Ho -8,0 24 0,3 2,5
Casanare 2,8 -4 4] 13 -5,8 09 04 24
Total Nacional 31 6,6 19 12 2,7 47 1,0 28
WNotas:

i San Andrés, Providencia y Santa Catalina (Archipiélago).

2: Agricultura, ganaderia, caza, silvicultsa y pesca.

% Explotacién de minas y canteras,

4 Industrias manuiactureras,

5: Suministzo de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado; Distribucién de agua; evatuacién y tratamiento de aguas residuales, gestion de desechos y activi-
dades de saneamiento ambiental

&: Comerclo al por mayor y al por menor; reparacién de vehicutos automolores y motocictetas; Transparte y almacenamiento; Alojamients y servicios de comida.
# Infarmacidn y comunicaciones.

8: Actividades finantieras y de seguros.



Cuadro $1. (continuacidn)
Variacion anual del PIB departamental pur sectores, 2025

Departamento

Bagota D.C.
Risaralda
Antioguia
Tolima
Caqueta

Valle del Cauca

Norte de
Santander

Amazonas
Huita
Narifio
Magdalena
San Andrés'
Sucra
Attantico
Vaupés
Meta
Caldas
Santander
Bolivar
Cundinamarca
Guaviare
Quindio
Boyaca
Choté
Cordoba
Guainia
Cauca
Vichada
Cesar
Putumayo
Guajira
Arauca
Casanare

Total Nacional

Actividades
inmobiliarias

19
21
29
2,2
1,7
17

1,8

1,6
0,7
1,5
23
10
1,8
17
17
10
16
19
15
26
17
1,8
15
15
12
2,0
2,0
18
18
16
17
1,6
1,8
2,0

Actividades.
profesionales’

1.7
11
14
13
0,7
14

10

0,6
11

1

11

09
14
09
11

12
09
0,7
056
09
12
1

09
14
06
1,2
13
1,0
13
12
0,9
13
11
13

pilblica®

39
35
&
41
38
38

39

30
4
44
43
36
39
33
49
4,0
4,0
4,0
43
3,8
36
42
53
44
40
4,8
&
36
44
45
&7
45
45
40

Administracior  Actividades
artisticas”

79
9,6
11,8
ik
9,0
12,2

91

9,6
1,6
9,8
8,7
105
10,2
122
3
91
19
1,6
11,6
10,8
10,8
1,2
1,2
9,0
96
10,0
19
10,9
91
19
94
10,5
13
99

Valor
agregado

3,7
33
3
30
30
29

48

2,7
27
27
26
26
26
26
25
25
24
24
2,0
20
19
16
16
15
15
14
11
0,5
42
A4
7
2,0
23
26

Ecenomia regional

Impuestos m:e':;:)"gzm
2,6 35
23 32
26 30
2,6 30
25 30
26 29
26 2,8
18 27
22 27
24 27
25 26
26 26
37 26
24 26
26 25
21 25
26 24
I 24
23 20
22 2,0
19 19
21 18
23 16
2,0 15
15 15
18 1%
18 12
17 05
09 A1
05 413
0,7 16
03 a9
07 22
T 26

Notas:

0: Actividades profesionales, cientificas y técnicas; Actividades de servicios administrativos y de apoyo.
10; Administracion pitblica y defensa; planes de seguridad social de afiliacion obligatoria; Educacidn; Actividades de atencién de [z salud

humana y de servicios socrales.

1% Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion y otras actividades de senvcios; Actividades de los hogares individoales en calidad

de ampleadores; actividades no diferenciadas de los hogares individuales como productores de bienes y servicios para uso propio.

Fuenie: DANE.

37



Ecoriomia regional

contribuciones favorables de las actividades manufactureras que, sumadas a la forta-
ieza del sector terciario, les permitié conservar su participacion en el PIB nacional
por tercer afio consecutivo. Ademas, junto con Valle del Cauca, Santander, Cundina-
marca y Atlantico explicaron mas de tres cuarias partes del crecimiento nacional en
2025, Por el contrario, Casanare, Arauca y La Guajira registraron las mayoras caidas,
asociadas, principalmente, con la reduccion de la actividad minera. En Casanare y
Arauca incidid la menor produccién petrolera, mientras que en La Guajira continud la
disminucion de la extraccién de carbon.

Dentro del sector terciario, las actividades artisticas, de entretenimiento y recrea-
cién registraron la mayor expansion, e inclusive exhibieron el crecimiento mas alto
dentro de los deméas sectores econémicos de cada departamento (Cuadro S11). El
desempefio positivo estuvo impulsado por la realizacién de conciertos, festivales,
espectaculos culturales y eventos deportivos, asi como por el continuo crecimiento
de los juegos operados por internet. Bogot4, Antioquia v Valle del Cauca aportaron
cerca de dos terceras partes del crecimiento anual nacional de la actividad, debido
a una elevada concentracion de eventos masivos, Enire los factores mas destacados
estuvieron los conciertos de artistas internacionales y las giras de gran convocataria,
ademas de otros eventos culturales y deportivos de alcance nacional. Pese a registrar
la menor tasa de crecimiento (79%), la capital del pais se mantuvo como el principal
contribuyente a la expansién de las actividades relacionadas con entretenimiento,
dada su concentrada participacidn en el total nacional (40 %).

La gran rama de comercio, transporte, alojamiento y servicios de comida también
mostré un desempefio favorable y generalizado en los territorios. Bogota y Antioquia
lideraron tanto en crecimiento como en aporte al resultado nacional, jalonadas por
el aumento en las ventas de automotores nueves, equipos de informatica, tecnologia
y comunicaciones, asi como por el incremento del transporte, en especial el aéreq.
Valle del Cauca, Atlantico y Cundinamarca también realizaron contribuciones signifi-
cativas. La recuperacion del consumo de bienes durables y semidurables determind
gran parte del resultado, apoyada en favorabtes condiciones crediticias, promociones
comerciales, una mayor disponibilidad de inventarios v una apreciacion cambiaria
que estimuld la demanda de bienes importados, Mientras tanto, el desempefio del
alojamiento fue méas moderado debido a una menor acupacién hotetera, impactada
por la creciente competencia de hospedajes alternativos.

Por su parte, la rama de administracién piblica, defensa, educacidn y salud crecié en
todos los departamentos, en un rango entre el 3,0% y 4,9 % anual. Bogota, Antioquia,
Valle del Cauca, Cundinamarca y Bolivar explicaron mas de la mitad de la expansian
nacional de esta actividad. Sin embargo, los mayores incrementos se observaron en
Vaupés, Guainia, La Guajira, Arauca y Putumayo, donde la administracion piblica tiene
una participacidn significativa dentro de la estructura productiva. El comportamiento
de la rama estuvo explicado, principalmente, por el aumento de los gastos de funcio-
namiento de las entidades territoriales.

El sector agropecuario continud creciendo en la mayoria de los territorios, aunque
a un ritmo mas moderado que en afios previos. En 2025 los mayores incrementos se
observaron en varios departamentos de la regién Caribe, ante una mayor produccian
de frutas, tubérculos y platano, ademés de un destacado desempenio de la ganaderia
bovina asociado con una demanda externa favorable, No obstante, las principales
contribuciones at crecimiento nacional provinieron de Valle del Cauca, Antioquia,
Santander y Cundinamarca, donde aportaron al resultado cultivos como cafa de
azilcar, frutas, palma de aceite, papa y hortalizas, junto con el desempefio positivo en
actividades pecuarias como leche, pollo y huevo. Por el contrario, Norte de Santander
y Vichada mostraron un débil desempefio, en el primer caso por una menor produc-
cidn de arroz, café y algunos cultivos transitorios.

En cuanto a la industria manufacturera, se reportd crecimiento en el agregado
nacional, aunque con resultados heterogéneos entre departamentos. Antioguia se
destact por su alta contribucion, debido al comportamiento positivo de la produccion
de derivados carnicos, vehiculos y autopartes, muebles y algunos bienes durables.
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Este departamento, junto con Cundinamarca, Bogota y Santander, explicaron
cerca de tres cuartas partes del incremento manufacturero del pais. En Cundi-
namarca se destacd la produccion de quimicos, lacteos y vehiculos; en Bogota
sobresalieron los productos guimices, textiles y lacteos; mientras que en
Santander contribuyd el mejor desempefio de combustibles y otras actividades
industriales. En contraste, Boiivar, Cordoba y Boyaca registraron disminuciones
en su produccian, relacionadas en el primer caso con la menor etaboracion
de materiales de construccion, especialmente para et sector petrolero, y de
combustibles ante la reduccion de la demanda externa; en Cordoba lo fue
la caida en la fabricacion de ferroniquel y en Boyac, la baja produccion de
metales basicos y minerales no metalicos.

La construccion continud siendo uno de {os sectores mas rezagados. Solo ocho
departamentos registraron crecimientos, miieniras que en el resto persistieron
las caidas, asociadas, principalmente, con la menor construccién de adifica-
ciones residenciales. Quindio y San Andrés presentaron los descensos mas
pronunciados; aungue, por tamafio econdmico, Cundinamarca, Atlantico v
Antioguia explicaron cerca de tres cuartas partes de la disminucién nacional
del sector. Por otro lado, Meta registré la mayer expansion gracias al dinamismo
de la construccion residencial apoyada en programas territortales de subsidio
para la compra de vivienda. Bogota fue el principal aportante al avance de
obras civiles de gran escala, especialmente la primera linea del Metro, seguida
por Boyacd, Meta y Risaralda, este Gltimo departamento impulsado por edifi-
caciones de tipo no residencial. En Boyaca y Cundinamarca se destacaron los
avances en la construccion de ferrocarriles.

Finalmente, la explotacién de minas y canteras presentt el mayor deterioro
entre los sectores econdmicos en 2025, y profundizd su caida en la mayoria de
los departamentos con vocacidn minera. Los descensos mas pronunciados se
observaron en Cordoba, Putumayo y Antiogula; sin embargo, por su peso dentro
de la actividad nacional, mas de la mitad de la reduccion del sector provino de
Antioquia, Cesar y {asanare. En Antioguia incidi6 [a baja extraccion legat de oro;
en Cesar continué la contraccion de la explotacion de carbdn en un contexic
de altos costos operativos y dificultades de comercializacian internacional, y en
Casanare la menor produccién de petrdleo obedecid al agotamiento natural de
campos maduros y a menores niveles de inversion y exploracién.

2, Evolucidn de la economia regional durante 2026

La mayoria de las economias regionales continud creciendo durante los
primeros cinco meses de 2026, aungue a un ritmo mas moderado gue et obser-
vado durante gran parte de 2025. La excepcion fue la region de Llanos Orien-
tales, que continud con un menor dinamismo y habriz sido la {inica con un
crecimiento promedio negativo en el periodo, segln tos indicadares del Pulso
Econdomico Regional {PER) del Banco de la Repiblica (Grafico 51.2). La regitn
Nororiente, que agrupa los departamentos de Santander, Norte de Santander
y Boyacd, se ubicd entre las zonas con mejor desemperio, mientras gue Central
Cafetera evidencidé una recuperacion gradual tras un débil inicio de afio.
Antioguia continud desacelerandose, dejanda atras el liderazgo observado
en periodos previos y convergiendo a cracimientos similares a los de Bogota
y Suroccidente. Los resultados positivos en ta mayoria de las regicnes estu-
vieron lideracos por la dinamica del consumo privado y sefales de mejoria en
la actividad industrial. No obstante, los hogares y las empresas continuaren
mostrando cautela en sus decisiones te gasto e inversion debide a la persis-
tente incertidumbre econdmica y politica.

Segiin las fuentes del PER, entre enerc y mayo las ventas del comercio cracieran
en todas las regiones, aunque con un ritmo de expansion heterogéneo. Las
compras asociadas con la antesaia del Mundial de Fiitbol, como articulos de
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Nota: Ek Pulso Econdmico Regional se construye a partir de sondeos mensuales a empresarios y directivos que comparten sus percepciones sobre el desempefio anual de la
empresa que representan y las principales causas del comportamiento referida, 10s niveles de! indicador fuctizan entre -1y 1, donde valares superiores a cerc representan
crecimiento anual y por debajo caidas, no corresponde a variaciones porcentuales. El indicador hace seguimiento a seis actividades econdmicas: agropecuaria, industria,
comercio, taAnsparte, financiero v vivienda, Las regi de seguimi son: Antioquia (Antioguiz), Bogeti (Bogotd y Cundinamarca), Caribe (Bolivar, Atldntico, Cirdoba,
Cesar, Magdalena, La Guajira, Sucre y 5an Andrés y Providencia), Central Cafetera (Caldas, Quindio, Risaralda, Tolima, Hulla v Caquetd), Llanas Orientales (Meta y Casanare),
Nororiente {(Santander, Narte de Santander y Boyaca) y Sureccidente (Valle del Cauca,Cauca y Narific), Mayor informacién sobre la metedoldgica y las series disponibles:
hitps://suameca.banrepgovcolestadisticas-economicas/informacionSerie/500031/economia_regional_pulse_economico_regional_por_regiones

Fuente: Banco de la Repiiblica.

entretenimiento y tecnoldgicos, estimularon el gasto de hogares y empresas. Antio-
quia y Bogota registraron los crecimientos mas altos, después de Lianos Orientales,
impulsados por promociones permanentes y una demanda por bienes durables y
semidurables de categorias relacionadas con el hogar y la tecnologia. En Antioquia la
mayor afluencia de turistas también impulsd [as ventas. Par su parte, Nororiente se
destacd por la tendencia al alza del comercio, motivada por el aumento de [a afluencia
de clientes en centros comerciales y las ventas en eventos especiales, como el Dia de
la Madre y la previa del Mundial de Fiithol. En zonas de frontera, como Nororiente
y Suroccidente, los resultados positivos se vieron limitados por factores externos y
locales. En Nororiente incidié la incertidumbre politica en Venezuela; mientras que
en Suroccidente impactd la menor llegada de compradores desde Ecuador, en un
contexto de nuevas politicas arancelarias entre Colombia y Ecuador, ademas de los
problemas de orden piiblico al sur del territorio, De manera transversal, las ventas de
vehiculos nuevos y motocicletas se aceleraron durante el periogo de analisis, excepto
en Central Cafetera, donde el crecimiento de estos bienes permanecid relativamente
estable. La comercializacion de automotores estaria explicada por la mayor disponi-
bilidad de inventarios, mejores condiciones de financiacian y estrategias comerciales,
asi como por el creciente posicionamiento de los vehiculos hibridos y eléctricos,
resultado de una oferta mas amplia y competitiva.

Por su parte, la industria manufacturera habria mostrado un comportamiento posi-
tivo entre enero y mayo de 2026, debido al aumento de la produccion de bienes de
capital y de consumo. Los mejores resultados se observaron en Antioguia, Noro-
riente y Suroccidente, donde su resultado estaria determinado por el incremento de
pedidos, la reposicion de inventarios, una mejor disponibilidad de materias primas y
avances en la eficiencia operativa de las plantas. Antioquia registrd la mayor expan-
sién, apayada en el dinamismo del sector de equipo de transporte, el cual compensd
las reducciones observadas en textiles, confecciones, calzado y metalmecanica. En
Nororiente el crecimiento estuvo relacionado con el aumento en la produccién de
aceite de palma y carnes. Por su parte, Suroccidente mantuvo una evolucién posi-
tiva gracias al desempefio de agrupaciones lideres de la produccién de la regién,
como equipos de transporte, impulsada por la demanda de motocicletas; alimentos y
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bebidas, asociada con el desempefio de |a agroindustria de la cafa de aziicar, ademas
de farmacéuticos y quimicos.

La industria de Central Cafetera y Bogota mostré crecimientos mas moderados, Limi-
tados por una menor fabricacién de textiles, confecciones y minerales no metalicos.
El desempefio de esta diftima actividad estuveo condicionado por la baja dinamica de
la construccion. En el Caribe, el crecimiento fue moderado, apoyado por la demanda
externa y el desempeno positivo del sector quimico y de bebidas. En contraste, Llanos
Orientales fue la (nica regidon que presentd una reduccion del sector manufaciu-
rero, debido, principalmente, a la mener actividad de la agroindustria, afectada por
los persistentes problemas en la produccion y comercializacion de arroz. En varias
regiones el crecimiento industrial estuvo cendicionade por factores como mayores
costos de manufactura, altos inventarios en algunos sectores, la cautela de {os
empresarios frente al entorno econdmico y restricciones derivadas de los aranceles
impuestos por Ecuador, especialmente en Suroccidente y Central Cafetera, dada su
mayor exposicion comercial a este mercado.

Los crecimientos del comercio y la industria fueron consistentes con la dinamica de
los desembolsos del sistema financierc en las reglones, al facilitar el gasto de los
hogares y la financiacion de las empresas, de acuerdo con las fuentes del PER. Sin
embargo, la cautela de los agentes econbmicos en la toma de nuevas cbligaciones
crediticias limitd el crecimiento de la demanda de crédito. Esta cautela también
impactd la compra de vivienda nueva, la cual habria conservado una tendencia decre-
ciente en la mayoria de las regiones, con descensos mas pronunciados en Anticguia,
Suroccidente y Llanos Orientales. La menor venta de vivienda nueva estaria asociada,
principalmente, con la menor disponibilidad de subsidios y una menor oferta de
proyectos.

Segiin los resultados del Pulso, el sector agrapeciario entre enero y mayo de 2026
habria presentado disminuciones anuales, generadas, principalmente, por choques
dimaiicos que afectaron los cultivos lideres de cada region. En la actividad agricofa,
las mayores reducciones se habrian registrado en Caribe y Antioguia. En la primera,
este comportamiento estuva relacionado con menores areas sembradas, bajos precios
e inundaciones, que afectaron los cultivos de arroz, algodén y yuca. En Antioquia, el
exceso de lluvias y los costos de produccion incidieron negativamente en cultivos
ctomo banano, citricos v café. Por su parte, el resultado negativo de Llanas Orien-
tales se explicaria por una reduccion en las siembras de arroz y maiz, asociada con
menores niveles de rentabilidad y con aita pluviosidad. Asi mismo, las liuvias afec-
taron y retrasaron las cosechas de café, arroz y citricos en la region Central Cafetera.
En contraste, Nororiente y Suroccidente crecieron gracias a mayores precipitaciones.
En Nororiente, la produccian de arroz, patma, papa y cebolla aument6, mientras que
el desemperio en Suraccidente lo explicd el aumento de la produccidn de cafa de
aziicar, arroz y platano, favorecida por condiciones climaticas adecuadas para esos
cultivos y mayores areas sembradas.

En cuanto a la produccion pecuaria, todas las regicnes habrian registrado aumentos,
atribuidos principaimente a la avicultura y la porcicultura. Los mayores crecimientos
se habrian observado en Central Cafetera y Suroccidente, ante el desempefio positive
del sacrificio de pollo y cerde, que respondio a una mayor demanda de los hogares
ante precios mas competitivos. Por su parte, Caribe y Antloquia presentaron incre-
mentos mas leves debido a ta disminucion del sacrificio bovino debido a un menor
Consumo.

La actividad de transporte habria mostrado crecimiento en todas las regiones, ante
la expansidn del transporte aéreo de pasajeros y, en menor medida, por el aumento
de la carga terrestre, de acuerdo con los indicadores del PER. Nororiente, Antioquia,
Suroccidente y Bogota registraron los mejores resultados en el segmento aéreo, dada
la apertura de nuevas rutas, el incremento de frecuencias de vuelo y [a realizacion de
eventos de entretenimiento. En el transporte terrestre, Antioquia, Caribe, Nororiente
¥ Suroccidente reportaron aumentos en la movilizacion de carga, impulsados por el
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transporte de materiales para la construccion, productos agropecuarios, quimicos,
alimentos y maquinaria. Ademas, en todas las regiones se observd un incremento en
la salida de pasajeros intermunicipales favorecida por temporadas vacacionales y
festividades. En contraste, el transporte urbano de pasajeros mostrd resultados mas
débiles en regiones como Bogota, Caribe y Central Cafetera, debido a mantenimientos
viales que afectaron la demanda del servicio piblico. Por su parte, el transporte
terrestre en Suroccidente se vio limitado por las afectaciones derivadas del cierre de
la via hacia Buenaventura y los blogueos en corredores estratégicos.

En contraste, la actividad hotelera continud desacelerdndose en la mayoria de las
regiones, pese a la realizacién de eventos culturales, deportivos y conciertos. En
Bogotd, Nororiente y Caribe crecid la ocupacion hotelera por el mayor flujo de visi-
tantes atraidos por [a realizacion de este tipo de eventos. Sin embargo, al igual que
en todas las regiones, la dindmica estuvo limitada por la realizacion de los comicios
y la preferencia de los visitantes por las rentas de corta estancia. Este Gltimo factor
tuvo una incidencia mas marcada en Antioquia, donde la ocupacion descendid en
términos anuales.
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3. Inflacion y decisiones de politica monetaria

Cuadro 3.1.

3.1 Evolucidn y perspectivas de la inflacion

Durante el primer semestre de 2026 la inflacion anual al consumidor avmentd y se
alejo de la meta del 3%, en un entorno de un fuerte incremento del salario minimo,
de expectativas de inflacidn elevadas, de una demanda interna que se mantiene
dinamica v de presiones de costos internacionales persistentes. En junio de este
ano la inflacién anual se situd en el 6,14 %, por encima de lo registrado a finales
de 2025 (51%) (Cuadro 31). De esta manera, retomd una senda alcista, luego de
completar cerca de dos afos en descenso. El aumento de la inflacion se ohservd
en todas las subcanastas que compenen el iPC, pero, en particular, la mayor con-
tribucion se registré en la de servicios y en alimentos. Este comportamiento de
los precios ocurrid en medio de factores alcistas importantes, tanto en el frente
externo como en el interng, y vino acompa#iado de un considerable aumento en

Indicadoraes de precios al consumidor y de inflacidn basica

Descripcion

Total
$in alimentos
Bienes
Servicios
Arriendos
CFH
Resto™/
Regulados

Servicios publicos
Combustible

Transporte
Educacion
Resto®!
Alimentos
Perecederos

Procesadas

Indicadores de inflacion basica

Sin Alimentos
Nucleo 15 {p0o8)

Inflacién sin alimentos ni

regulados

Promedio indicaderes inflacion

basica

c variacion anual Contribucion
Ponderaciones bio de la
nuevo iPC ; ﬂaalt_:gm io de ¥
i Jun-25 Sep-25 Dec-25 Mar-26 Apr26 May-26 jun-26 '"Miacionanocorrido

(porcentaje) p- B 5 (puntos base)
100 4,82 518 5,10 5,56 5,68 5,54 5,14 1,04
8495 4,94 494 51 539 545 3.79 5,98 0,70
18,78 1,58 225 2,61 3,05 313 32 3,23 0,09
48,85 6,00 5,81 5,93 6,80 6,77 704 703 0,50
2516 5,89 527 517 4,83 4,80 5,89 492 -0,06
8,79 760 763 8,00 10,07 9,74 9,75 9,69 078
14,91 488 5,27 5,46 749 7,69 8,53 847 0,38
17,32 549 5,29 5,40 44 4,34 519 591 on
6,69 2,90 3,02 3,03 1,24 0,82 2,01 3,80 0,06
291 2,54 2,09 2,80 2,80  -0,69 1,59 1,58 -0,04
521 941 921 9,08 1062 10,60 1048 1042 0,09
2,38 9,67 8,63 B8 840 8,42 8,42 842 -0,00
013 514 514 5714 5,23 523 523 523 0,00
15,05 4,31 6,21 5,07 6,27 6,1 6,04 6,83 0,34
3,5 1,00 6,59 3,80 0,81 12,24 9,96 13,51 0,54
11,90 537 6,08 5,45 4,89 499 4,82 4,79 -0,09

4,94 4,94 51 53¢ 544 5,79 598
52 530 529 5,85 5,87 6,11 6,30

4,77 4,83 502 5,79 579 598 6,00

§,94 5,02 514 5,68 570 596 6,09

al Resto servicios: lavado y planchado de ropa; servicios relacionado con la copropiedad; servicios domésticos; satud; transporte otros (manienimienio y reparaciones, transporte escolar, en
avidn, intermunicipal e intermacional); informacibn y comunicaciones; racreacion y cultura; alojamiento, bares y discotecas; educacian {educacion superior, diplomadas y cursos de educacién
no formalk otros servicios diversos (cuidado persenal, seguras, cutdado de nifips),

b/ Resto regulados: cuatas moderadas EPS; certificados, documentos administrativos y pago de honorarias.

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.
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las expectativas de inflacién para finales de 2026 y 2027. En el frente interno fos
precios de los servicios y de algunos bienes se vieron afectados al alza por cuenta
de los incrementos significativos de los costos de némina, derivados del aumento
del salario minimo, de la reforma laboral y de la disminucidn en la jornada laboral,
asi como por la indexacion de algunos rubros a una inflacion acumulada creciente.
Lo anterior se ha registrade en un contexto de una economia que crece por encima
de su potencial y de un desempleo que se ubica en niveles histdricamente bajos,
lo que evidencia presiones de demanda, que, no cbstante, recientemente han mos-
trado senales de moderacion. A o anterior también se sumo la presién alcista en
algunos alimentos, asociada con condiciones climaticas desfavorables. En el frente
externo, el conflicto en el Medio Oriente iniciado a finales de febrero de este afio
ha generado importantes presiones inflacionarias, con efactos sobre los precios de
diversos productos agropecuarios, insumos de produccién, petréleo (que provoco
las alzas recientes en el precio de los combustibles decretados por el Gobierno
Nacional) e incrementos importantes en los costos del transporte internacional.
Adicionalmente, se ha presentado una escasez relativa en algunos bienes tecno-
légicos a nivel mundial, lo que ha ocasionado incrementos en sus precios. Todos
estos factores alcistas estarfan superando las presiones a la baja provenientes de
la fuerte apreciacion reciente del peso frente al délar estadounidense.

La inflacion basica también aumenté durante el primer semestre del afio, refle-
jando, en buena medida, la transmision del incremento del salario minimo a los
precios de los servicios, en un contexto de presiones de demanda, de incremen-
tos en los precios internacionales del petrdleo y del transporte, y la presencia de
mecanismos de indexacion de precios. La inflacion basica, medida como la varia-
cion anual del IPC sin alimentos ni regulados, se ubicd en el 6,0% al cierre del
primer semestre de 2026, cifra superior a la observada al cierre de 2025 (5,0%) y a
la registrada un afio atras (4,8%). En particular, la dinamica de los precios de los
servicios estuvo enmarcada en una demanda interna que continda generando pre-
siones alcistas, a pesar de su moderacidn reciente. A su vez, habria estado deter-
minada por su elevada indexacion a salarios y otros costos, lo cual se reflejd en
rubros como las comidas fuera del hogar (CFH), cuya variacion anual aumentd del
81% en diciembre al 97% en junio. Lo anterior obedecio tanto al encarecimiento
de los alimentos como a mayores costos laborales, asociados con el aumento del
salaric minimo, con los recargos por trabajo dominical, festivo y nocturno esta-
blecidos en la Ley 2466 de 2025, asi como con la reduccién gradual de la jornada
laboral semanal, segiin lo dispuesto en la Ley 2101 de 2021. Estos incrementos en
los costos laborales tuvieron un mayor impacto en los servicios mas intensivos en
mano de obra, como el servicio doméstico, el cual registrd un ajuste significativo
entre diciembre (7,8%) y junio (13,7%). Asimismo, desde marzo el transporte de
pasajeros en avion registrd un aumento considerable, atribuible al fuerte incre-
mento en el precio internacional de los combustibles como consecuencia del con-
flicto en Medio Oriente, a pesar de su reciente disminucidén en junio. Con esto, en
ese mes el ajuste anual de los servicios se ubicd en el 7,0%, el mayor de todas las
subcanastas. En cuanto a los precios de los bienes, su dinamica alcista reflejé una
mayor actividad del consumo privado y el encarecimiento de diversos insumos
(oro, plata, derivados de combustibles fasiles y algunos principios activos utiliza-
dos en la produccion de medicamentos). En particular, desde el inicio del conflicto
bélico en Medio Oriente se generd un encarecimiento de los bienes importados,
asociado con el aumento de los fletes maritimos y con disrupciones en las cadenas
globales de suministro. Por el contrarig, algunos rubros con alto contenido de insu-
mos importados continuaron mostrando caidas en sus precios, favorecidos por la
apreciacidn del peso frente al délar estadounidense. Con lo anterior, la variacién
anual de los bienes se ubicd en el 3,2% a junia. En linea con esto, los precios de los
vehiculos presentaron caidas en lo corrido del afo, reforzadas por la fuerte com-
petencia de precios impuesta por las firmas que comercializan vehiculos eléctricos,
principalmente,
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Los precios de los alimentos registraron presiones alcistas, asociadas con mayo-
res costos internacionales de transporte e insumos agricolas y con algunas afec-
taciones de oferta interna. Luego de registrar una tendencia descendente hacia
finales de 2025, la inflacién de alimentos mostrd un repunte evidente durante el
primer semestre de este afio, al aumentar del 5,1% en diciembre al 6,8% en junio,
Este comportamiento obedecid, principalmente, al fuerte incremento anual obser-
vado en los precios de los alimentos perecederos, cuya variacion paso del 3,8% al
13,5% en el mismo periodo. Este resultado refleja el impacto de una temporada
invernal particularmente intensa hacia finales del afio anterior y principios de este,
que afectd diversas actividades agropecuarias, especialmente en la costa Atlantica,
Aunque en lo corrido del afio se registrd un mayor abastecimiento en las centrales
mayoristas del pais, las condiciones climaticas adversas ocasionaron pérdidas de
calidad y mayores mermas en algunos productos agricolas, lo que redujo la dispo-
nibilidad efectiva de ciertos alimentos para su comercializacion y generd presiones
alcistas sobre sus precios. De manera adicional, en el ambito nacional se obser-
varon incrementos en los costos de produccion asociados con el encarecimiento
de la mano de obra. A este factor se sumad, mas recientemente, un choque externo
de oferta gue elevd los precios de algunos agroquimicos y alimentos, cuyos valo-
res internacionales repuntaron como consecuencia del conflicto en Medio Oriente.
Dicha coyuntura también coniribuyd al aumento de los precios de los combusti-
bles, encareciendo [os costos de transporte y fletes. En contraste, la variacion anual
del IPC de los alimentos procesados continud reduciéndose, al pasar del 5,5% en
diciembre al 4,8 % en junio. Esta tendencia descendente se explica, principalmente,
por la reduccian en los precios de las proteinas animales —con excepcion de la
carne de res—y por el agotamiento de los efectos inflacionarios asociados con el
impuesto saludable aplicado a tos alimentos ultraprocesados’, sumado a las pre-
siones desinflacionarias provenientes de la tasa de cambio.

La variacion anual de los regulados también contribuyd al aumento de la inflacién
total, principalmente por los ajustes en transporte y por mayores incrementos
registrados en algunos servicios piiblicos. El ajuste anual de este grupo se incre-
mentd del 5,4% en diciembre al 59% en junio. Este comportamienio impulsade,
principalmente, por el subcomponente de servicios piblicos, cuya variacién anual
paso del 3,0% al 3,8% en et mismo periodo, debido, sobre todo, al significativo
aumento anual de las tarifas de recoleccion de basuras y, en menor medida, de las
tarifas de energia eléctrica. A lo anterior se sumé el comportamiento del subgrupo
de transporte regulado, cuya variacion anual repuntd del 9,1% al 10,4% durante el
primer semestre, come resultado, en buena medida, de los mayores costos aso-
ciados con la revisidn técnicomecanica y al transporte urbano. En contraste, la
ausencia de nuevos choques tarifarios y la mayor flexibilidad en los esquemas de
contratacion del servicio de gas favorecieron una rapida correccion a la baja de
las variaciones anuales de las tarifas de gas en (o corrido del afio. Asimismo, [a
variacion anual def IPC de los combustibles para vehiculos descendio del 2,8% en
diciembre al 1,6 % en junio, contribuyendo a la desaceleracion de los precios regu-
lados. Este comportamiento estuvo asociado con dos reducciones consecutivas de
COP 500 en febrero y marzo, seguidas por incrementos de COP 375 en abril y de COP
400 en mayo. Por su parte, las variaciones anuales de los precios de la educacion
regulada (preescolar, primaria y secundaria) y del resto de componentes regulados
no registraron cambios significativos durante el primer semestre de 2026.

Se espera que las acciones acumuladas de la politica monetaria, junto con la dilu-
cion gradual de algunos choques de oferta, conduzcan a que la inflacion retome
una senda decreciente durante 2027 y converja hacia la meta del 3%. Para lo que
resta de 2026 se proyecta que la inflacion continde registrando presiones alcis-
tas asociadas tanto con factores internos como externos. Entre los determinantes

1 Elimpacto inflacionario del impitesto saludable sohre los alimentos procesados se considera ago-
tado tras la culminacian, en enero de 2026, del esquema de aumentos graduales previsto en la Ley
2277 de 2022, permaneciendo Gnicamente ajustes automaticos por indexacién,
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af El Break-aven inflation rate (BEI) es una medida da las expectativas de infla-
cién que se obtiene de la diferencia entre los rendimientos de bonos nominates
e indexados a la tnflacidn de gual vencimiento. Se utilizan les BEd corregidos por
primas de riesgo inflacinnario y liguidez, con informacitn al 10 de julio de 2026.
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repdblica.

mas relevantes se encuentran la transmisién restante de los
incrementos del salario minimo a los costos de produccidn y
a tos precios finales, asi como un comportamiento relativa-
mente dindmico del consumo, que continuaria respaldando la
demanda de bienes y servicios. A ello se sumarian los efec-
tos de indexacion derivados de la inflacidn acumulada y las
presiones externas relacionadas con las tensiones geopoliti-
cas en Medio Oriente, que podrian traducirse en mayores cos-
10s para algunos bienes importados y de materias primas. De
igual forma, los ajustes importantes previstos en las tarifas del
gas ejercerian una presion adicional sobre la inflacion total,
particularmente a través del componente de precios regula-
dos. No obstante, estos factores serian parcialmente compen-
sados por mayores presiones desinflacionarias provenientes
de la tasa de cambio, lo que contribuiria a contener el ritmo
de aumento de los precios, En este contexto, se espera que la
inflacién mantenga niveles relativamente elevados durante el
segundo semestre de 2026, impulsada, principalmente, por la
persistencia de mecanismos de indexacidn, presiones de cos-
tos laborales e incrementos en atgunos precios regulados. Este
escenario de prondstico no incorpora cambios adicionales en
fos precios de {os combustibles, lo que continiia siendo una
fuente importante de incertidumbre para la irayectoria futura
de la inflacidn. Para 2027 se espera que la inflacion retome una
senda decreciente hacia la meta del 3,0% en la medida en que
se diluyan gradualmente algunos de ios choques de oferta,
junto con las acciones acumuladas de una politica monetaria
contractiva.

Durante el primer semestre del afio las medidas de las expec-
tativas de inflacidn se mantuvieron por encima de la meta det
3% para todos los plazos, si bien sefialan reducciones de pre-
cios en la medida en que aumenta el horizonte (Grafico 3.1).
Después del fuerte incremento registrado entre diciembre
y enero para todas las fuentes de expectativas de inflacién
(encuestas y las derivadas de los mercados financieros) y para
todos los plazos, el cual fue generado, en buena medida, por
el anuncio del ajuste del salario minimo para 2026, estas han
presentado algunas moderaciones en lo corrido del afio, pero
todas se mantienen considerablemente por encima de la meta
del 3% y del registro de diciembre del afio anterior. Para los
plazos a dos, tres y cinco afios, [as medidas estimadas con
base en los bonos de deuda plblica {(break even inflation,
BE!) disminuyeron en la primera mitad del afio, registrando en
junio frente a enero una reduccidn de 43 puntos basicos (pb),
70 pby 97 pb, y se ubicaron en el 6,1%, 5,9% y 5,7 %, respectiva-
mente Asimismo, las expectativas de los analistas, obtenidas
a partir de la encuesta mensual del Banco de la Repilblica, se
redujeron en to corrido de 2026 para la inflacidn total para los
plazos a doce y veinticuatro meses en 67 pb y 64 pb, y se ubi-
caron en un 5,5% y 4,1%, en su orden. No obstante, aquellas
correspondientes al cierre de 2026 y 2027 se incrementaran,
como respuesta a los factores alcistas que han presionado la
inflacién en lo corrido del afio, y se ubican en un 6,6% v 5,0%,

2 las BEI ajustadas por las primas de riesgo inflacionario y de liquidez
muestran ligeros aumentos entre enero y junio de 21 pb, 23 pb y 19 pb,
para los plazos de dos, tres y cinco afos, respectivamente, ubicandose,
en 6,5%, 6,4% y 5,9% para los mismos plazos.
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respectivamente. Para la inflacion basica (sin alimentos ni regulados), las expec-
tativas para el cierre de 2026 y a doce y veinticuatro meses se redujeron en 56 pb,
102 pb y 47 pb, y se ubicaron en 61%, 52% y 4,1%, respectivamente. Por su parte,
la expectativa para el cierre de 2027 se mantuvo estable en 4,8 %. En el mismo sen-
tido, ta mediana de la Encuesta trimestral de expectativas economicas {ETE), apli-
cada a empresarios de diferentes sectores, académicos, consultores y sindicatos,
también registrd un menor valor en julio frente a enero de 50 pb para los plazos de
doce y veinticuatro meses, ubicdndose en el 55% y en el 4,5%, respectivamente,

El balance de riesgos sobre la inflacion continila sesgado al alza, en particular
por la posible ocurrencia de un fendmeno de EL Nifio fuerte o muy fuerte, posibles
ajustes adicionales en los combustibles y regulados, tos efectos del conflicto en
el Medio Oriente sobre fos precios internacionales de algunos preductos y la per-
sistencia de los efectos de los ajustes de costos laborales. En el frente externo,
los principales riesgos provienen de posibles aumentos adicionales en los precios
del petroleo y de los alimentos por cuenta de tensiones geopoliticas mas acen-
tuadas, una inflacidn mas persistente en los Estados Unidos y, por tanto, condi-
ciones financieras internacionales mas restrictivas. A nivel interno, destacan los
riesgos asociados con una mayor transmision de los incrementos salariales a los
precios, eventuales efectos de un fendmeno de El Nific fuerte 0 muy fuerte sobre
los precios de los alimentos y la energia, asi como mayores ajustes en las tarifas
del gas, fertilizantes y combustibles. Si bien algunos factores, como una mayor
oferta agricola por la ampliacion de la frontera agricola, derivada de procesos de
restitucion de tierras, asi como la prohibicion de exportaciones de carne hacia
China, una mayor oferta de bienes provenientes de Asia y una mayor persisten-
cia de las presiones desinflacionarias provenientes de ia tasa de cambio podrian
mitigar algunas de estas presiones, en el balance predominan los riesgos alcistas
sobre la inflacidn, en especial en los companentes mas intensivos en mano de
obra y aquellos que dependen de las condiciones climaticas.

3.2 Decisiones de pofitica monetaria

Las acciones realizadas por el Banco de la Repiiblica responden al mandato cons-
titucional de “velar por mantener el poder adquisitivo del pese, en coordinacion
con la politica econdmica general™. Para cumplir con lo anterior, desde hace mas
de dos décadas la Junta Directiva del Banco de la Repiblica {JDBR) implementd
un esquema de inflacion objetivo con régimen de tasa de cambio flexible, en el
cual las acciones de politica monetaria estan encaminadas a gue la inflacidn con-
verja a la meta del 3%* v a alcanzar el nivel maximo sostenible del producto v el
empleo. En este esquema, las decisiones de politica monetaria se toman con hase
en el analisis del estado aciual y de las perspectivas de la actividad econdmica,
ast como en fa evaluacidon de la inflacién y sus expectativas frente a la meta, Por
ejempio, si este analisis indica que la inflacion puede desviarse persistentemente
del 3% debido a excesos o defectos de gasto frente a la capacidad productiva de
ia economia, la tasa de interés de politica monetaria (TPM} se modifica al alza 0 a
la baja para que la inflacidn retorne hacia la meta. Si las desviaciones chedecen a
factores transitorios {v. g.: un fendémeno climético que afecte los precios de los ali-
mentos por algunos meses o choques temporales de oferta) y las expectativas de

3 Constitucién Politica de Colombia de 1991, articulo 373 y sentencia C-481/99 de la Corte
Constitucional.

4  Entre 1991y 2001 la JDBR establecid metas puntuales de inflacion anual. En noviembre de 2001 la
JDBR informd que la meta de largo plazo de la inflacidn seria del 3% y explico que mantener ese
objetivo era equivalente a propender por una estabilidad de precios en el pais. A partir de 2002
comenzd a anunciar un rango aceptable alrededor de la meta puntual para el afio siguiente, siendo
esta iltima el punto medio de dicho rangg. A mediados de 2009 la inflacién se situd alrededor
del 3%, y a partir de 2010 la meta de inflacién ha estado centrada en la meta de largo plazo (3%).
Véase: https://www banrep.gov.co/es/noticias/junta-directiva/meta-inflacion-2026

47




Inflacion y decisiones de politica monetaria

inflacién se mantienen ancladas en la meta, la TPM no se modifica. Por el contrario,
si las desviaciones consideradas en principio transitorias se acent{an debido a
una inflacion mas persistente, o en presencia de procesos de indexacion no desea-
dos, la TPM se modifica con el propdsito de anclar las expectativas y contribuir a
gue la inflacion retorne a la meta, Este proceso de transmisidn es mas efectivo y
menos costoso si existe credibilidad en la politica monetaria, la cual se refuerza
con decisiones oportunas.

Durante el primer semestre de 2026, la inflacion total aumentd y sus expectati-
vas se mantuvieron muy por encima de la meta del 3%, en un contexto de una
demanda interna que seguia superando la capacidad productiva de la economia
y de una tasa de desempleo en niveles histéricamente bajos. Como respuesta
a estos hechos, la JDBR decidio, por mayoria, incrementar la tasa de interés de
politica en 275 puntos basicos (pb) en lo corrido del aiio, levandola a un nivel
mas consistente con [a convergencia de [a inflacion a la meta del 3%. A lo largo
del semestre los incrementos en los precios de los servicios cuyos ajustes estan
indexados a la inflacidn, en algunos bienes reguiados y en los salarfos continua-
ron ejerciendo presiones inflacionarias. Al tiempo, las expectativas de inflacion
permanecieron significativamente por encima de la meta del 3%. Lo anterior ocu-
rrid en un contexto en el cual los indicadores de actividad econémica mostraban
una expansién de la demanda interna superior a la del producto, con un mercado
laboral caracterizado por tasas de desempleo historicamente bajas y aumentos
importantes de los salarios. Adicionalmente, la persistencia de riesgos exiernos
asociados con la volatilidad de los precios internacionales de la energia, los fertj-
lizantes y los costos de transporte aumentd la incertidumbre sobre la trayectoria
futura de la inflacién. Ante este diagnéstico macroecondmico, respaldado por la
mayoria de los miembros de la |DBR, durante el primer semestre de 2026 se con-
siderd necesario realizar dos incrementos de 100 pb en las reuniones de enero y
marzo, y uno adicional de 75 pb en junio, para un ajuste acumulado de 275 pb en la
tasa de interés de politica monetaria. Estas decisiones buscaron reforzar la postura
monetaria, contribuir al retorno de la inflacidn hacia la meta del 3% y reafirmar el
compromiso del Banco de la Repiiblica con el cumplimiento de su mandato cons-
titucional de estabilidad de precios.

Los riesgos gue enfrenta {a convergencia de la inflacidn hacia la meta, los impor-
tantes retos fiscales del pais y la elevada incertidumbre del entorno externo jus-
tifican mantener una postura restrictiva de la politica monetaria. A la persistencia
de una inflacion total y basica elevadas, asi como de expectativas de inflacién que
permanecen por encima de la meta del 3%, se suman los riesgos de presiones
alcistas asociados con posibles incrementos en los precios del gas y con la even-
tual materializacion del fenomeno de El Nifio, cuyos efectos podrian traducirse
en aumnentos de los precios de los alimentos y de algunos servicios pablicos. Asi-
mismo, los desafios fiscales continlan siendo una fuente relevante de incertidum-
bre para la economia, mientras que el entorno externo sigue caracterizado por una
alta volatilidad asociada con las condiciones financieras globales y con las ten-
siones geopoliticas. En este contexto, mantener una postura restrictiva de politica
monetaria resulta necesaric para contener presiones inflacionarias adicionales,
preservar el anclaje de las expectativas y favorecer la convergencia de la inflacion
hacia la meta en el horizonte de politica.
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Recuadro 1
Fenomeno de El Niio

El fendomena de El Nifio Oscilacién del Sur (ENSG, por su sigla en inglés) es una alteracién
natural de origen oceanico y atmosférico gue se manifiesta en el océano Pacifico tropical
central y oriental. Su fase calida (conocida como El Nifio) corresponde a un calentamiento
persistente y anémalo de las aguas superficiales frente a las costas de Peril y Ecuador,
mientras que su fase fria (La Nifa) se caracteriza por el enfriamiento de esas mismas aguas.
Aunque el ENSQ tiene alcances globales, en el caso colombiano su efecto es una reduccidn
significativa de las precipitacionesy un aumento de la temperatura del aire, en particular en
las regiones Caribe, Andina y Pacifica.

Durante varias décadas la comunidad meteoroldgica internacional utilizd el indice Oceé-
nico Ei Nifio (ONI, por su sigla en inglés) como referente para identificar la ocurrencia y la
intensidad del fenomeno. Este indice, calculado por la Administracion Nacional Ocednica y
Atmaosférica de los Estados Unidos (NCAA), mide la desviacién de la temperatura superficial
del mar en la region Nifio 3-4 del Pacifico central respecto de un promedio climatoldgico
movil de treinta afgs, Se considera que se esta en presencia de un episodio de El Nifio
cuando dicho indice supera de manera persistente el umbral de +0,5 °C durante al menos
cinco trimastres moviles consecutivos, y la intensidad del evento se clasifica en cuatro cate-
gorias: débil (+0,5 a +0,9 °C), moderada (+1,0 a +1,4 °C), fuerte (+1,5 a +1,9 °C) y muy fuerte o
extrema {+2,0 °C 0 mas).

A principios de 2026, como respuesta al calentamiento estructural del océano, la NOAA
reemplazé el ONI por el indice Ocednico EL Nifio Relativo (RONI, por su sigla en inglés), En
un contexto en el que la temperatura de la Tierra ha superado en promedio de los dltimos
tres afos el umbral critico de 1,5 °C establecido en el Acuerdo de Paris de 2016, el promedio
climatologico de referencia del ONL se venia elevando de manera sostenida, lo que dificul-
taba distinguir 1a sefial ciclica propia del ENSO def componente iendenciat asociado con el
caleniamiento global. El RONI corrige este sesgo al sustraer de la anomalia de la region Nifio
3-4 el calentamiento medio observado en el resto del cinturdn tropical, y con ello permite
identificar con mayor precision el inicio, [a duracion y la intensidad de cada episodio. Este
cambio metodoldgico —discutido en detalle en el Recuadro 2 del informe de Politica Mone-
taria de abril de 2026'— es el estandar gue el equipo técnico del Banco de la Repiiblica
emplea actualmente en sus ejercicios de seguimiento y proyeccion, y es el que se utiliza en
el presente recuadro.

Grafico R1.1
Intensidad de los episodios de El Nifio, 1950-2024
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Fuente: NOAA — Climate Prediction Center {RONI); cdlculos del Bance de la Repiblica.

1 Véase: https:/frepositorio.banrep.gov.co/senverfapi/core bitstreams/odgsTd9-5082-420b-8dch-72ffh3526d4e
content
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La revisién de los registros oceanograficos disponibles desde 1950 muestra que el fendmeno de
EL Nifio {al igual que ¢l de La Nifia) no sigue patrones regulares de inicio, ocurrencia, duracién o
intensidad. Entre 1950 y 2024, segiin el RONI, se han registrado veinticuatro episodios de El Nifio:
acho de intensidad débil, oche moderados y ocho entre fuertes y muy fuertes, de los cuales
cinco han sido catalogados como muy fuertes. En la segunda mitad del sislo XX predominaron
fos eventos calidos frente a los frios, situacién gue se ha revertido en lo comida del presente
siglo. La duracion de cada episodio de El Nifie se ubica en un rango de entre cinco y dieciocho
meses, con un promedio general cercano a diez meses, La evidencia también muestra una rela-
cidn creciente entre intensidad y duracion: los episodios muy fuertes se han prolongado, en
promedio, cerca de catorce meses, mientras que los débiles duran cerca de ocho meses.

Cinco episodios se destacan por su magnitud y su incidencia macroecondmica sobre la
economia cofombiana, El de 1982-1983 se asacid con una severa afectacion del sector agro-
pecuario y con presiones alcistas sobre los precios de los alimentos. EL de 19911992 dio lugar
al racionamiento eléctrico mas severo de la histaria reciente del pafs, en un contexto de alta
dependencia hidroeléctrica y baja diversificacidn de la matriz energética. El de 1997-1998 (uno
de los mas intensos del siglo XX) generd chogues significativos sobre la inflacién de alimentos.
Méas recientemente, (os episodios de 2014-2016 y 2023-2024 contribuyeron de manera relevante
a las presiones alcistas observadas sobre los precios de alimentos y regulados en dichos
periodos, y evidenciaron [a persistencia de los canales de transmision, a pesar de las mejoras
en la infraestructura energética y en la capacidad institucional de respuesta (Cuadro R1.1).

S 3 ONImax. RONI max, Impactos macroeconomicos
Episodio  Intensidad 0 0 P an Colombla
g Severa afectacion agropecuaria; presiones
LLRELD LT A 25 alcistas sobre alimentos.
19911952  Fuerte 17 23 :tgagcigmamlento eléctrico nacional (apagon de
19971998  Muy fuerte 24 24 Chogues significativos sobre inflacién de

alimentos y balanza de pagos.

v Presiones sobre precios de alimentos; efectos
A gl loderaca 1B .6 sectoriales acotados.

2 Contribucion relevante a la aceleracion de la
Al L TS 28 2 inflacion en 2015-2016.

. Aumenta de tarifas de energia y precios de
AU AUt 4l b perecederes; efectos sobre expectativas.

Nota: la clasificacidn de intensidad se basa en a ONI, Para algunas episadios, especialmente los méas reciertes, el RON| puede implicar una
categoria distinta debidoe a1 ajuste por el calentamianto madio del océano tropical.
Fuente: NOAA - Climate Prediction Center (ONI y ROM!) e IDEAM; elabaracion dsl Banco de la Repiblica.

Para el caso colombiano, la evidencia recogida en la literatura sugiere gue el principal canal
de transmision de El Nifio hacia la economia es a través de los alimentos, la energia y la
actividad agropecuaria. La magnitud depende de la intensidad del fenémeno, su duracion y
la respuesta de los productores.

En primer lugar, la reduccién de las precipitaciones y el aumento de las temperaturas afectan
{a produccién agropecuaria. En segundo lugar, la menor disponibilidad hidrica reduce los
aportes a los embalses del sistema eléctrico v presiona al alza las tarifas de energia y gas,
con impacto directo sobre la canasta de regulados. En tercer lugar, los mayores precios de
los alimentos se trasladan a las comidas fuera del hogar y, por esa via, a la inflacién de
servicios. Finalmente, los choques directos sobre alimentos y regulados generan efectos de
segunda ronda sobre las expectativas de inflacién y sobre el resto de las canastas del [PC.

La cuantificacién de estos efectos ha sido objeto de estudio por parte del equipo técnico
del Banco de la Repiiblica. La evidencia empirica disponible sugiere que un fendmeno de El
Nifio podria desviar ta inflacion total anual en un orden de varias decenas de puntos basicos
{pb) por encima de su senda base?, con impactos mas acentuados en los episodios fuertes y

2 Para més informacién sobre estimaciones del impacio de episodios anteriores del fendmano de EL Nifio sobre la
inflacin en Colombia, véase: Abril-Salcedo et al. {2016); Abril-Salcedo et of, (2020); Bejarano-Salcedo et al. (2020).



Grafico R1.2
Probabilidad de intensidad del fendmenao de El Nifio por
trimestre
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[RONI), actualizacién de julio de 2026.
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muy fuertes, y can efectos limitados en los débiles?. Estos calculos
estan sujetos a una alta incertidumbre, pues los efecios finales
pueden verse afectados por la presencia de otros choques simul-
taneos durante los episodios climaticos (chogues de costos de
transporte, mayor depreciacian, etc.) y la respuesta de los agentes
econdmicos ante el choque.

De acuerdo con la informacion disponible al cierre de este informe,
los principales centros internacionales de monitoreo climatico coin-
ciden en sefialar que las condiciones tipo El Nifio ya se encuentran
presentes tanto en el océano Pacifico ecuatorial como en la atmos-
fera, y que el fenémeno se ha venido fortaleciendo. Segiin la actua-
lizacién mas reciente del Climate Prediction Center de la NOAA,
divuigada a comienzos de julio de 2026, la probabilidad de que el
episodio persista hasta comienzos de 2027 se elevo al 97 %, y la de
que alcance una intensidad muy fierte se incrementd de manera
significativa para la que resta det afio: dicha probabilidad pasé det 63
% estimado en junio al 81 % para el trimestre octubre-diciembre de
2026, y se mantiene en niveles elevados (en torno al 71 % y al 75 %)
para el trimestre septiembre a noviembre de 2026, y el de noviembre
de 2026 a enero de 2027, respectivamente. De materializarse, el
episodio se ubicaria entre los eventos de El Nifia de mayar magnitud
registrados desde 1950. Las proyecciones del Instituto Internacional
de Investigacion para el Clima y la Sociedad {IRI} y de fa Organizacicn
Meteoroldgica Mundial apuntan en la misma direccion (Grafice R1.2).

En el ambito nacional, el Instituto de Hidrologia, Meteorologia y Estu-
dios Ambientales (Ildeam) cenfirmé la presencia de condiciones El
Nifio ¥ coincide con el diagndstico internacional sobre una prababi-
lidad elevada de que el fendmeno alcance una intensidad muy fuerte,
con un periodo de mayor intensidad concentrado entre el {ltimo
trimestre de 2026 y comienzos de 2027 Las regiones mas expuestas
serian la Pacifica, la Andina y la Caribe, con riesgos asociados con
incendios forestales, estrés hidrico, disminucion de caudales —que
ya comienza a evidenciarse en récords de temperatura en varias
regiones del pajs—y afectaciones en la preduccion de alimentos y en
la generacidn eléctrica.

En consecuencia, y dada la mayor probabilidad de un episodio de
elevada intensidad para lo que resta de 2026 y comienzos de 2027, el
fenomeno de El Nifio se perfila como una de los principales condicio-
nantes del panorama macroecondmice en el mediano plazo.
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4, Evolucion y perspectivas de los mercados
financieros y de crédito

Gréfico 41 41 Tasas del mercado monetario y de deuda piblica
Tasa de interés de politica monetaria, tasa interbancaria

(TIB)y tasas IBR a diferentes plazos Durante el primer semestre de 2026 las tasas de interés del

(33centase) mercado de muy corto plazo reflejaron los incrementos en
wor la tasa de interés de politica monetaria (TPM). El indicador
bancario de referencia (IBR) overnight y la tasa de interés
interbancaria (TIB) a un dia, que son indicadores del costo de
fondeo de las entidades financieras a ese plazo, permanecie-
ron alineadas con la TPM, aunque con una volatilidad mayor
que la observada en 2025, En promedio, durante el semestre
el IBR overnight se ubicé 0,97 pb por encima de la TPM, mien-
tras que la TIB registro una diferencia promedio de -0,76 pb.
Para los plazos mas larges, hasta marzo las tasas IBR a uno,
tres, seis y doce meses continuaron con la tendencia creciente
70 2 . . N observada desde el (kimo trimestre de 2025. En lo corrido del
luA-23 dicz2 un-2« Hlare] TEees W afig estas acumularon incrementos superiores a los de la TPM,
incorporando expectativas de una postura monetaria restric-
tiva. Luego de la decisitn de la JDBR de mantener inalterada la
Fuente: Banco de la Repdblica y Superintendendiz Financiera de Colombia {for-  TPM en abii |, estas tasas presentaron comportamientos mix-
mato 451). 2
tos (Grafico 4.1).

—TIE  w=lPM =B vkl s
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Entre enero y mayo de 2026, los titulos de deuda piblica local
(TES) continuaron desvalorizandose ante la incertidumbre fis-
cal y politica a nivel local. Posteriormente, en junio, los TES
de largo plazo se valorizaron, impulsados principalmente por
la reduccién de los indicadores de percepcién del mercado
sobre el riesgo soberano. En contraste, los TES de corto plazo
se desvalorizaron, en un entorno de desempefios mixtos de

Grafico 4.2 ; ) . los mercados de deuda de la regidn. En promedio, los TES se
Indice de tasas de interés en algunas economias de 1a regién valorizaron 37 pb a lo largo de tada la curva, mientras que los
dce, 71 de g e 207219 titulos de otros paises de la region se valorizaron 14 pb en pro-

medio durante el semestre {Grafico 4.2). La mayoria de los ana-
listas atribuyen el desempefio positivo de las tasas de interés
de los TES a la disminucion de las primas de riesgo soberano
desde mayo, medidas a través del Credit Default Swap (CDS)
a cinco anios, el cual disminuyé 58 pb durante el semestre y
alcanzd minimos desde septiembre de 2021. Al tiempo, las
tasas de interés de corto plazo se vieron presionadas al alza
ante el aumento de las expectativas de inflacidn (Grafico 4.3).

Adicionalmente, el mercado de TES continiia presentando
niveles de liquidez inferiores a los observados en 2025. Los

&0

1520 2t 2 el eer o i indicadores de liquidez, medidos a través de la amplitud entre
—Chle  —@asi  —Pes  —Mam  —Coovin las posturas de oferta y demanda (el bid-ask spread, BAS)'y la
Fuentes: Bloomberg, SEN y MastarTrader; calculos del Banco de la RepOblica. prOfundldadz del mercado de TES: han presentado correccio-

1 Medido como el diferencial entre los precios de las posiuras de compra y
venta en el mercado secundario de deuda piblica.

2 Medido como el promedio de la sumatoria del monto de las cotizaciones

de compra y¥ la sumatoria del monto de las cotizaciones de venta en el
mercado secundario de deuda piiblica.
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nes parciales en lo corrido de 2026, aungue no han retornado
a los niveles previos a diciembre de 20255

En este entorno, los fondos de pensiones y cesantias (FPC)
han sido los mayores compradores de TES durante el periodo,
seguidos por los inversionistas extranjeros® y, en menor
medida, por los bancos comerciales. En el primer semestre de
2026, los FPC demandaron en neto TES por COP24,9 billones
(b), seduidos por los inversionistas extranjeros y los bancos
comerciales, con compras netas por COP23,3 by COP18,3 b,
respectivamente (Grafico 4.4y 4.5).

Al excluir los registros de venta entre inversionistas extranje-
ros y la Direccion General de Crédito Piiblico y Tesoro Nacio-
nal (DGCPTN) relacionados con la operacion del total return
swap (TRSY, los inversionistas extranjeros han sido unos de
los principales demandantes de TES en el mercado de con-
tado durante el primer semestre de 2026, y ello se ha dado en
un contexto de aumento en la concentracion de sus tenencias
en pocos inversionistas. Estos inversionistas continuaron con
la tendencia compradora observada en 2025 y realizaron com-
pras netas en el mercado de contado de TES por COP23,3 b
durante el primer semestre de 2026 (Grafico 4.6), 1o cual podria
estar explicado por los elevados rendimientos y expectativas
de valorizacion de estos titulos. Este dato excluye las trans-
ferencias de titulos realizadas a la DGCPTN por el pago de la
aperacién de financiamiento que esta entidad realizd con un
grupo de bancos internacionales por COP32 b. En este con-
texto, la concentracién de los extranjeros en este mercado®
continud aumentado durante el semestre, a pesar de haber
mostrado una correccidn parcial en junio (Grafico 4.7).

En el mercado de derivados, los agentes extranjeros también
realizaron compras, alcanzando una posicion acumulada que
se ubica en maximos histéricos. Durante el primer semes-
tre de 2026 la posicidon compradora en non-delivery forward

3 Al cietre de 2025 los BAS promedio diario se ubicaron en 9,97 pb para
los TES en pesos y 1417 pb para los TES denominados en UVR, frente
a los niveles promedio de 749 ph y 10,38 pb observados entre engro y
noviembre de 2025, £n el primer semestre de 2026, estos indicadores se
ubicaron, en promedio, en niveles de 9,56 pb v 12,85 pb, respectivamente.

4 Excluyendo los flujos relacionados con la operacidn de totol return swap
{TRS).

5 El TRS consistid en una operacion de financiamiento a corto plazo, eje-
cutada por la DGCPTN, suscrita con un giupo de bancos extranjeros en
septiembre de 2025. En esta, la DGCPTN entregd titulos de deuda plblica,
an moneda local y délares, y Tesoros de Estados Unidos como colateral
a cambio de recursos en francos suizos. Entre marzo y mayo de 2026,
la DGCPTN realizd prepagos parciales hasta extinguir la totalidad de la
operacion. Como resultado de estos prepagos, los bancos extranjeros
devoivieron a la DGCPTN los titulos entregados en garantia, Dichos flujos
fueron tegistrados como operaciones de venta por parte de inversionis-
tas extranjerps.

6 Medida a través del indice |HH, que se construye como la sumatoria de
la participacién al cuadrado de cada inversionista exiraajero dentro del
total de tenencias del grupo er cada mes. Valores mas altos indican un
mayor nivel de concentracion.



Grafico 4.6

Compras netas acumuladas par afio de los inversionistas

extranjeros en el mercado al contado de TES

mitesdemll fm esde milanes

E=

2570

ere feb ~ar atr vay Rl age ot

01 IR 03 =2 weEiR = 2235(ee derettn)
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Grafico 4.7

indice de concentracion IHH de las tenencias en TES de los
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Gréfico 4.8
Tasas de interés de tos CDT y de los depasitos de ahorro
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(NDFY de TES de los inversionistas extranjeros aumentd en
COP24,5 b. En cuanto a sus contrapartes locales, los bancos
comerciales fueron el tipo de entidad con la que concentraron
el aumento en su posicidn durante el periodo (COP23,5 b). A
diferencia de gran parte de los agentes extranjeros que par-
ticipan en el mercado de contado, aquellos en el mercado de
derivados de TES podrian tener un horizonte de inversion de
corto plazo y sus flujos de inversion podiian ser mas volatiles,

Adicionalmente, el saldo de titulos de corto plazo (TCO) dismi-
nuyé durante el periodo, pero continiia ubicindose en méxi-
mos historicos, Durante el primer semestre de 2026 el saldo
en circulacion de los TCO disminuyd de COP60 b a COP44 b
factor que puede seguir presionando las tasas de interés de
corto plazo de la curva de TES, dada la oferta de titulos que
continila elevada en ese tramo. En este contexto, las tasas de
interés de corto plazo de la curva en pesos presentaron des-
valarizaciones por 24 pb durante el periodo.

4.2 Intermediacion financiera de los establecimientos de
crédito

Durante el primer semestre de 2026 las tasas de interés de
captacion a través de certificados de depdsito a término (CDT)
y de los depdsitos de ahorro presentaron una tendencia cre-
ciente, especialmente en los primeros meses del afio, refle-
jando los incrementos observados en la TPM. Las tasas de
interés de los CDT venian subiendo desde el iiltimo trimestre
del afio anterior en un contexto de expectativas al alza en la
inflacion y en la TPM. Durante los primeros meses de 2026,
cuando estas expectativas se consolidaren, también se hicie-
ron mas marcados y generalizados los aumentos en las tasas
de los CDT, especialmente en los plazos mas largos y en el
segmento de tesoreria. Posteriormente, en el segundo trimes-
tre el ritmo de incremento se moderd e incluso las tasas de
interés de los CDT de plazo menor a seis meses y a través de
oficina mostraron una relativa estabilidad®, Por su parte, la
tasa de interés de los depdsitos de ahorro (ordinarios activos)
también presentd un aumento pronunciado al inicio del afio.
En el segundo trimestre revirtié parcialmente esta dindmica™
(Grafico 4.8).

7 Los NDF de TES san instrumentos derivados que comprometen a las par-
tes a comprar ¢ vender TES en una fecha futura a un precio acordado al
momento de la negociacian. Usualmente se celebran entre una contra-
parte local y una extranjera.

8  Entre 2021y 2024 el saldo de TCO en circulacion se ubicd, en promedioc, en
COP12 b.

9 Como resultado, durante el primer semestre de 2026 la tasa de interés
agregada de COT subi6 134 pb frente al nivel promedio de enero (justo
antes de que el Banco de la Repdblica efectuara un cambio en su postura
de politica monetaria). Durante este periedo la TPM acumuld un incre-
mento de 200 pb. Por plazos, las tasas de interés de CDT menores a seis
meses, entre seis meses y un afio y a mas de un afic registraron incre-
mentos en este periodo de 8% pb, 144 pb y 162 pb, respectivamente. Por
segmentos, en oficinas el aumento fue de 114 pby en tesareria, de 160 pb.

10 Con corte a junio, la tasa de interés de los depésitos de ahorro (ordina-

rios activos) registrd un aumento de 96 pb frente al nivel promedio de
diciembre y de 81 pb frente al promedic de enero.
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a/ Mediante Decreto 455 de marze de 2023 se crearan 5 submodalidades de créditos
productivos: productivos populares rural yurbano (hasta 6 smmlv), productivos rural
y urbano (entre 6 y 25 smmlv) y productos de mayor manto {superior a 25 smmiv).
Para cada una de fas submodalidades la Superintendencia Financiera de Colombia
calcula y publica mensualmente una tasa de usura con informacion de las cuatro se-
manas anteriores a la certificacion, Debido a esto el nivel de la serie agregada de mi-
cracrédito no coincide con el nivel de tasa agregada de los nuevos créditos produc-
tivos.La tasa de politica corespande a la establecida por la JDBR en 13 raunidn del
mes; las demas tasas corresponden al promedio del mes {panderado por montol.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombig; chloulos del Banco de la Re-
piiblica.

En este periodo las tasas de interés de colocacion también
mostraron una tendencia general al alza. No obstante, las
tasas de interés de los créditos comerciales se estabilizaron
en los Gltimos meses, En particular, en el caso de los créditos
comerciales, los aumentos se concentraron en los primeros
meses, y a partir de abril se observd una relativa estabilidad,
mientras que para consumo, tarjeta de crédito y vivienda las
alzas fueron sostenidas a lo largo del primer semestre (Gra-
fico 4.9, paneles Ay B). Para microcrédito, las tasas fluctuaron
sin una tendencia clara (Grafico 4.9, panel ). En casi todas las
modalidades {con excepcidn de microcrédito y créditos VIS)
ias variaciones fueron mas pronunciadas que las de la TPM,
posiblemente anticipando los cambios futuros en la tasa de
referencia®, Cabe sefalar que el incremento de las tasas de
interés de los créditos comerciales y de consumo inicid en el
nltimo trimestre de 2025, y las de vivienda incluso desde antes.
Este comportamiento de las tasas de interés se dio junto con
un mayor crecimiento en el saldo de todas las modalidades de
cartera, a pesar de que los montos desembolsados frenaron
su tendencia al alza en los meses mas recientes.

El activo de los establecimientos de crédito {EC)Z continda regis-
trando crecimientos reales positivos, impulsados por la dina-
mica de la cartera y las mayores inversiones en titulos de deuda
piiblica; no obstante, en los meses mas recientes se observan
seiales de moderacion. A abril de 2026, el activo total de los EC
ascendio a COP1164,3 b (62,8% del PIB de 2025). En lo corrido
del afo, el crecimiento del activo de estas entidades mantiene
una tendencia positiva, explicada, principalmente, por la expan-
sidn de los créditos otorgados, seguida por el incremento de las
inversiones en titulos de deuda piiblica (TES, Grafico 4.10). Las
mayores compras de TES por parte de los EC se han dado en un
contexto de mayores tasas de interés de corio, mediano y largo
plazo®, y de mayor demanda de TES a futurc (NDF)* por parte de
inversionistas extranjeros. Dado que los EC son la principal con-
traparte de estas operaciones, estos intermediarios aumentaron
sus tenencias de TES en el mercado de contado como una estra-
tegia de cobertura. No obstante, el ritmo de crecimiento de este

—_
=

Frente a enero (antes del cambio de postura de politica monetaria), la moda-
lidad comercial aumenté su tasa de interés en 222 ph, consumo 226 pb, tar-
jeta de crédito 423 pb y adquisicion de no VIS en 209 pb, mientras gue para
VIS registrd un incremento de 159 pb y microcrédito una reduccion de 59 pb.

12 De acuerdo con la SFC, se consideran EC aquellas instituciones financie-
ras cuya funcién principal consiste en la capfacion en moneda legal de
recursos del plblico en forma de depdsitos a la vista ¢ a término para
colocarlos nuevamente a través de préstamos, descuentos, anticipos,
inversiones u otras operaciones activas. Dentro de este grupo se encuen-
tran los bancos, las compafiias de financiamiento (CFC), tas corporacio-
nes financieras (CF) v las cooperativas financieras.

13 En los titulos de renta fija, coino los TES, existe una relacion inversa entre
el precio y las tasas de interés de mercado. Asi, aumentos en ias tasas
reducen el valor de los titulos previamente emitidos y mantenidos en el
nortafolio, lo que afecta negativamente sus ingresos por valoracion. No
obstante, las mayores tasas también incrementan el rendimiento de las
nuevas inversiones en TES, lo que las hace mas atractivas.

14  Los NDF son contratos en los cuales, en la fecha de vencimiento, se inter-
cambia la diferencia entre el precio de mercado y el precio pactado del
forward, multiplicada por el tamafio de la posicidn. Asi, al vencimiento
se intercambian las ganancias netas de la transaccion en lugar del valor
totzl del contrato.
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Gréfico 410
Crecimiento real anual del activo de los EC y sus principales componentes.
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Nota 1: 1a serie de [a cartera corresponde a la cartera nata de provisiones, [a cual forma parte del activo,

Nota 2: las lineas punteadas se elaboraron con informacion semanal def formato 281 de la Superintendencia Financiera de Colombia {mayo
¥ junic de 2026), que raporta as principales cuentas de balance de los estzblecimientas de erédito. Por ello, los valores pueden diferir lige-
rarmente de los registrados n los balances oficiales. Asimismo, dado pue esta fuente no cuenta con informacisn desagregadas paim el rubro
de inversiones, no se presentan cifras para i TES y (tras i

Nota 3: en paréntesis se presanta la participacion de cada rubro en el activo total

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

Grafice 41
Crecimiento real anual de {a cartera total de los EC y por modalidades
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Wota %: [as lineas punteadas se elaboraron con informacién semanal del formatn 281 de la Superintendencia financiera de Colombia {mayo y
junio de 2026), que reponta las principales cuentas de batance de los establecimiertios de crédito. Por ello, los valores pueden diferir ligera-
mente de los registrados en los balances oficiales.

Nota Z los crecimientes reales se calcutaron wiilizande el indice de precios 21 consumidor sin alimentos.

Mota 3: en paréniesis se gresenta la participacién de las modalidades de crédito en la carters total.

Nota & el saldo de |2 cartera de vivienda incluye al Fondo Nacional del Ahorro, que representa cesca del 10,1%.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de [a Repdbiica.

tipo de inversiones ha disminuido en los meses mas recientes, tendencia que, aunque
permanece por encima del promedio de los dltimos diez afios (5,3%), se espera que
continiie durante la segunda mitad de 2026. A su vez, con informacidn preliminar para
mayo y junio de este afio, la cartera mantiene una senda de expansion, aunque con
sefiates de moderacion. En conjunto, estos factores podrian traducirse en un menor
dinamismo del activo durante lo que resta de 2026.

Los créditos mantienen una expansion generalizada entre modalidades, aunque
los resultados mas recientes del Reporte sobre la situacion del crédito en Colom-~
bia, junto con la dindmica de los desembolsos, sugieren que este comportamiento
podria moderarse para la segunda mitad de 2026. A abril de 2026, la cartera total de
los EC ascendia a COP788,1 b (42,3% del PIB de 2025), tras registrar un crecimiento
real anual del 3,4 % (Grafico 4.11), a pesar del persistente crecimiento en las inver-
siones de TES por parte de estos intermediarios. Este resultado estuve impulsado
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por un crecimiento sostenido de la cartera de vivienda y por
la aceleracion de las modalidades de microcrédito, consumoy
comercial, siendo microcrédito la que registrd la mayor expan-
sion. No obstante, con informacion preliminar para mayo y
junio de 2026, se observa una moderacion en la dindmica del
crédito de consumo y comercial, en linea con una menor dina-
mica de los desembolsos para todas las modalidades, aunque
ain registran crecimientos reales positivos. Adicionalmente,
los resultados mas recientes del Reporte sobre la situacién del
crédito en Colombia muestran una reduccion en la percepcion
de la oferta de crédito (Grafico 412), junto con un endureci-
miento en las exigencias de otorgamiento en el segundo tri-
mestre de 2026. Aunque los EC anticipan un aumento tanto de
la demanda como de la oferta de crédito, acompafiado de una
flexibilizacion de las exigencias de otorgamiento en los proxi-
mos meses, la evolucion reciente de tos desembolsos sugiere
que el crecimiento del crédito podria moderarse durante lo
que resta de 2026. No obstante, de materializarse las expecta-
tivas de los EC, esta tendencia podria atenuarse y favorecer un
mayor dinamismo del crédito.

El fondeo de los EC exhibid crecimientos, aunque a ritmos
menores desde febrero de 2026. Este comportamiento estuvo
impulsado, principalmente, por la menor dinamica de los
depositos a la vista y a término, las fuentes mas importan-
tes de financiamiento para los EC. Respectio a los depositos
a la vista (principalmente cuentas de ahorro y corrientes), en
lo corrido del primer semestre estos registraron crecimientos
mas altos que los observados en los tres afios anteriores. Este
comportamiento fue especialmente marcado durante el pri-
mer trimestre del afio, cuando se observg el mayor aumento
en las tasas de interés de los depdsitos de aharro. Posterior-
mente, su crecimiento se redujo explicade por la desacelera-
cion en las captaciones de clientes mayoristas®™ (Grafico 413.).
Par otra parte, las emisiones de depdsitos a término (princi-
palmente CDT) disminuyeron entre febrero y mayo de 2026,
debido a menores emisiones en el plazo entre seis meses y un
afio; no obstante, en junio de 2026 los CDT volvieron a incre-
mentarse, impulsados por mayores emisiones para el plazo
superior a un afo. En los proximos meses se anticipa que el
fondeo continuara creciendo a niveles moderados en linea
con el comportamiento de la cartera.

Si bien 1a morosidad de los créditos mantiene una trayecto-
ria descendente, durante 2026 su dinamica ha mostrado una
moderacidn. Tras registrar una tendencia decreciente desde
inicios de 2025, en lo corrido de 2026 el indicador de calidad
de cartera por mora {ICM)™ se ha mantenido estable alrede-
dor del 4,4% (Grafico 414), Este comportamiento se explica
por la estabilizacidn en el indicador para las modalidades
de consumo, comercial y vivienda. En contraste, el ICM de

15 Los clientes mayoristas hacen referencia a las personas naturales y juri-
dicas que manejan volimenes significativos de recursos {cuyo saldo
promedio de depdsitos a la vista sea supericr a 220 SMLMY det afio
correspendiente). Esta categoria incluye depositos de extranjeros.

16 Elindicador de calidad por mora se calcula como la razdn entre la cartera
vencida y la cartera bruta total (la cartera vencida incluye el saldo de los
créditos que se han dejado de pagar por un periodo mayoer a treinta dias).
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Wota 1: el indicaror de calidad por mara se calcida come [a razén entre la cartera vencida (créditos con mas de 30 dias deatraso}y [a cartera

bruta total.

Nota 2 el indicador de calidad por mora de vivienda difiere del reportado por la SFC, ya que esta solo considera las cuotas vencidas entre uno
2 cuatro meses, mientras agui se incluye todo el capital det crédite. Ademas, se incorpora al Fondo Nacional del Ahorrg,
Fuente: Superintendencia Financiera de Cotombia; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 4415
Deuda a ingreso disponihle (DTI) de los hogares
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Nota: el grifico presenta el indicador de deuda a ingreso (DTT, por su sigla en

inglés). Para sllo s8 utiiza el ingreso estimado de los hogares. En of grafico se

presentan tres medidas de endeudamiento:

Linea gris; deuda de los hagares can los estabtecimientos de crédito supervisadas
or la SFC.

El‘nea amatilla: deuda de los hogares con entidades no vigiladas por la SFC entre

las que se encuentran copperativas, empresas fel sector real, Fintech, cajas de

compensacion, entre otras.

Linea naranja: deuda total de los hogares con entidades vigiladas y no vigiladas

por la SFC.

Fuante: Experian, cdlculos del Banco de la Repiblica.

microcrédito mantiene su tendencia descendente y se ubica
alrededor de su promedio histdrico. Por su parte, la cartera
vencida” de todas las modalidades de crédito ha venido con-
trayéndose desde inicios de 2026, aunque a un ritmo cada vez
menor. Esta moderacion es particularmente marcada en la car-
tera de consumo, mientras que en la comercial se ha obser-
vado un comportamiento mas volatil. De mantenerse estas
dinamicas, el ICM total podria aumentar durante lo que resta
de 2026.

La razdon de deuda a ingreso de los hogares mostrd un leve
incremento, consistente con la aceleracion de la cartera de
créditos de estos agentes. No obstante, el aborro continud
subiendo gracias al crecimiento de los ingresos. El endeu-
damiento de los hogares, que incluye créditos de consumo e
hipotecarios, continué acelerandose en el primer trimestre de
2026 (Grafico 4.15), como resultado de un mayor crecimiente de
la cartera de consumo, la cual representa alrededor del 65%
de la cartera total de estos agentes. Este incremenio estuvo
impulsado, principalmente, por el aumento en el endeuda-
miento con entidades no vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC)*, que, de acuerdo con los regis-
tros del buro de crédito Experian, representa un 17,4 % del total
de la cartera de hogares, y ha venido creciendo de manera
importante desde inicios de 2025. Por su parte, el ingreso
disponible de estos agentes también se ha incrementado en
los Oltimos meses por una dindmica favorable de la actividad
econdmica, los salarios y las remesas, las cuales, dado su alto
dinamismo en los (ltimos afios, han aumentado su relevan-

17 La cartera vencida se define como el saldo de los créditos que se han
dejado de pagar por un periodo mayor a treinta dfas.

18 Entre las entidades no vigiladas por la SFC se encuentran cajas de com-

pensacidn, cooperativas ne financieras, fintech, telecomunicaciones,
entidades del sector real, entre otras.
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Nota: valores anuales definidos como 1a suma de Ios cuatro trimestres. EL nivel de ahorro fue ajustade al alz respecto al presentado
en reportes anterfores producto de [a revisidn de las cifras de las cuentas nactonales realizada por el DANE. El ingreso utilizado como
denominador en los indicadores de la grafica incluye ur ajuste per la variacion de la participacidn neta de los hogares en los fondos de

pensionas.

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiiblica.
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Nota *: la carga fnanciera se calcuia como la sumatoria de las cuotas de los grédl-
tos, gue incluye capital e intereses, sobre [a sumatoria de los ingresos estimados
par el burd, Para el cilculo se eliminan los registres de los deudores para quienes
su ¢arga financiera individual (definida como la razén entre la sumataria de sus
cuotas y suingreso) sea menor al percentil 1y mayor al percentil 9% para cada mes.
Wota 2 las areas representan la sumatoria de las cuctas por grupe de entidad
{vigiladas o no vigiladas) sobre la sumatoria del fngreso estimados por el buré.
Nota 3 el grupa de no vigiladas estd cempuesto par compaiiias de telecomunica-
ciones, Fintechs, entidades del sector real, cajas de compensacian, cooperativas
no francieras y atras entidades fnancieras no vigiladas.

Fuente: Experfan; calculos Banco de la Repiiblica.

cia como fuente de ingreso de los hogares. En este contexto, el
indicadeor de deuda a ingreso se incrementd levemente en los
ltimos meses, mientras que el ahorro de los hogares se recu-
perd, a pesar de mantenerse por debajo de los niveles obser-
vados antes de la pandemia (Grafico 4.16). Para lo que resta
de 2026, se espera que la razon deuda a ingreso disponible
(DTI) de los hogares caiga levemente debido al debilitamiento
esperado del crecimiento de la cartera, en un contexto de pre-
siones inflacionarias y mayores tasas de interes, No obstante,
riesgos derivados de un eventual deterioro del mercado labo-
ral o una disminucion de las remesas podrian afectar el creci-
miento de los ingresos y, en consecuencia, el comportamiento
de los indicadores de deuda a ingreso v de ahorro.

La carga financiera de los hogares presentd una marcada ten-
dencia decreciente desde diciembre de 2023; no obstante, en
1o corrido de 2026 esa tendencia se ha revertido levemente. El
indicador de carga financiera de los hogares mide gué porcen-
taje de sus ingresos destinan las familias al pago de sus deu-
das. En este sentido, cuanto mas elevado sea este porcentaje,
mayor es la vulnerabilidad de los deudores ante una caida en
sus ingresos, ya que podrian tener dificultades para cumplir
con sus cuotas y, en el peor de los casos, dejar de pagarlas. Uti-
lizando los registros crediticios y una estimacion del ingreso
de los deudores provista por el burd de crédito Experian, se
estimd la carga financiera agregada de los hogares como la
suma de las cuotas mensuales de sus créditos (gue incluyen
pagos a capital e intereses) sobre la sumatoria de los ingre-
sos estimados de estos deudores {Grafico 4.17). De acuerdo
con esta informacién, la carga financiera de los hogares ha
tenido una tendencia decreciente sostenida desde diciembre
de 2023, y durante [os (ltimos cinco afos ha oscilado alrede-
dor del 33%. No obstante, luego de presentar una caida pro-
nunciada en enero de este afio, en linea con el aumento de
los salarios, el indicador revirti6 liseramente dicha tendencia.
Por su parte, consistente con el mayor endeudamiento de los
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Grafico 418
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a/ 56lo incluye 1a infermacién de las empresas que reportan estados finarcieros a la Superintendencia de Saciedades. En el afio 2018, todas las empresas registraron sus estados financig-

ros utilizando las NIIF, Lo cual no permitid la identificacion del saldo da deuda con proveedores nacipnales. Por ende, para aproximar el dato de estas empresas se calculd, para las firmas
que registraron wtilizando el PLC entre 2007 y 2015, el porcentaja promedio en este periodo que [os praveedares de corto y largo plazo representarpn del pasive corriente y no corriente,
respectivamente, y 58 SUPUSD un porcentaje igual para las entidades que presentaron estades financieros a paitir de 2015, Debido a que aiin no se han pullicado los estades financieros
de 2025, se utiliza el crecimiento anual del PIB para proyectar el valor de marzo de 2026.

Fuentes: Superintendenda Financiera de Colombia, Superintendencia de Sociedades y Banco de |a Repibiica; cileulos del Banco de la Repiiblica.

hogares con entidades no vigiladas por la SFC®, los pagos de obligaciones con este
tipo de entidades han ganado importancia sobre [a cuota total. Finalmente, aunque
mayores tasas de interés o posibles choques negativos al ingreso podrian ltevar a
la carga financiera a niveles mas elevados, existe incertidumbre sobre la dindmica
futura del indicador pues, en linea con las mayores exigencias de colocacion de las
entidades, una posible ralentizacién de la cartera podria contribuir a que la carga
financiera permanezca en niveles estables, o incluso se reduzca.

Por otra parte, continita la tendencia descendente de los indicadores de profun-
dizacion financiera de las firmas, pese a la recuperacién del crédito corporativo
local. La cartera comercial, principal fuente de financiamiento del sector corpora-
tivo privado, se ha estabilizado en tasas de crecimiento positivas en términos reales
durante el lltimo afio, luego de las contracciones registradas en 2024. Sin embargo,
esta recuperacion no se ha reflejado en una mayor profundizacién financiera de las
firmas. A marzo de 2026, el endeudamiento del sector corporative privado como
proporcion del PIB se uhicd en el 44,7 %, alcanzando el nivel mas bajo de la Gltima
década (Grafico 4.18). Esta dinamica responde a factores que han moderado los
planes de endeudamiento de las firmas, como los bajos niveles de inversign?, el
crecimiento heterogéneo de la cartera comercial entre sectores econdmicas? y
un entorno de elevada incertidumbre asociado con las tensiones geopoliticas, el
repunte de las expectativas de inflacion y el proceso electoral. A ello se suma el
efecto contable derivado de la apreciacion del peso colombiano frente al délar, que
también ha contribuido de manera impartante a la reduccién del endeudamiento

19 Véase el recuadro 2 del Reporte de Estabilidad Financiera, del primer semestre de 2026.

20 Utilizando la informacion de( DANE del PIB trimestral a precios constantes, desde el enfoque del
gasto, la tasa de inversidn (medida como la formacién bruta de capital fijo sobre el PIB) se ubicd
en un 16,8% para el primer trimestre de 2026, manteniéndose en niveles bajos desde 2023 y por
debajo del rango de 21-24% observado entre 2016 y 2019.

21 Mientras las carteras de los sectores de comercio, actividades financieras, agricultura, electricidad
e inmobiliario registraron crecimientos positivos (las cuales, en total, representan el 56,3% de la
cartera comercial), como resultado de su buen desempefno econdmico, kas de manufactura, cons-
truccién, transporte, salud, hoteles y restaurantes, y mineria presentaron contracciones reales en
el dltimo afio (representando el 43,7% de la cartera).
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Nota 1 la solvencia total {bdsica) se calculan como [a razén entre el patrimonio
téenico (patrimonic bisico crdinario neto de deducciores) calculada y el valor de
los activos ponderados por nivel de riesgo crediticio, de mercade y operacional.
Nota 2 desde 2024, los limites regulatorios, incluyendo el colchidn de consena-
cidn son de 10,5%, 75% y 6,0% para la setvencia total, bisica adicional v basica,
en su orden. Las entidades sistémicas deban cumplir con 75 pb adicionales. Eb
incumplimiento de los colchones no implica insolvencia.

Nota % la tinea vertical indica la escisién del BAC por parte det Banco de Bogota.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cileulos del Banco de la Re-
plbtica.
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Nota 1: el RL se calcula como la razdn entre el promeadio de las iiltimas cuatro
semanas del mes de los activos liquides ajustados por liquidez de mercado v
riesgo cambiario {ALM) con respecto al promedic de las ultimas cuatro semanas
del mes de los reguerimientos de liguidez (RML). EY minimo regulatorio es del
100% (linea punteada negra).

Nota 2 se presenta 2| CFEN para el agregado de los establecimientes de crédito,
¢l cual es similar al indicadar del Grupo 1, conformado par las bancos cuyo activo
representa al menos el 2% del active total del sistema bancario con corte al 31
de diciambre del afio inmediatamente anterior. Desde marzo de 2822, el requeri-
miento minimo para este grupe es dei 100% (linea punteada negra),

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombig; cilculos del Banco de ta Re-
piblica.

corporativo, dado que el 38,5% de la deuda total de este sec-
tor esta denominada en moneda extranjera. Hacia adelanie,
la recuperacion del financiamiento corporativo podria seguir
siendo gradual y heterogénea, mientras que la persistencia de
la incertidumbre y un eventual apretamiento de las condicio-
nes financieras locales podrian continuar limitande el dina-
mismo de la inversion y del endeudamiento empresarial.

Para lo gue resta de 2026 se espera que los créditos comer-
ciales crezcan a niveles moderados, y que algunos sectores
econdmicos presenten mayor morosidad. Los alios niveles de
incertidumbre tanto internacional comao local podrian afectar
las decisiones de inversion de las empresas y su demanda de
crédito en lo que resta de 2026. Por un lado, los incrementos
y la volatilidad en los precios de los commadities energéticos
vy sus derivados, como consecuencia de tas tensiones geopoli-
ticas, tendrian repercusiones en los costos de las firmas. A lo
anterior se le suma el incremento en los gastos operacionales
y la mayor carga impositiva de las empresas, como consecuen-
cia de la declaratoria de emergencia econdmica, que podrian
afectar sus ganancias y, en consecuencia, sus decisiones de
inversidn. Por Oltimo, condiciones financieras mas apretadas
llevarian a incrementos en los costos del endeudamiento de
las empresas, lo que podria repercutir en la morosidad de la
cartera. Teniendao en cuenta este escenario de alta incertidum-
bre, se espera que para lo que resta de 2026 la cartera comer-
cial crezca a niveles moderados, y que la calidad de la cartera
de algunos sectores mas afectados por la coyuntura, como
salud, construccidon y comercio, presente mayores deterioros.

A pesar del contexto de alta incertidumbre, los indicadores de
gestion de los EC reflejaron la solidez del sistema financiero
celombiano, incluso bajo escenarios simulados de estrés. En
lo corrido de 2026 las relaciones de solvencia de los EC, que
reflejan su respaldo patrimonial, se han mantenido amplia-
mente por encima de los minimos regulatorios, aunque han
disminuido levemente debido al aumento de los activos pon-
derados por nivel de riesgo, en un contexto de expansion credi-
ticia y de moderacion en la disminucidon de los indicadores de
morosidad (Grafico 4.19). En todo caso, los eiercicios de estrés
presentados semestralmente en el Reporte de Estabilidad
Financiera del Banco de la Repiblica indican que, de manera
agregada, los EC contarian con niveles de capital suficientes
para absorber pérdidas derivadas de un escenario hipotético
macroecondmico adverso y de baja probabilidad de ocurren-
cia, manteniendo relaciones de solvencia por encima de los
requerimientos regulatorios. Adicionalmente, los EC mantie-
nen una posicion de liquidez solida, reflejada en los niveles
holgados de los indicadores de liquidez estructural (CFEN) y de
liquidez de corto plazo (IRL). En el caso del Gltimo indicador, el
repunte observado desde marzo de 2026 es impulsado por una
mayor tenencia en TES, los cuales son activos de alta liquidez
en el mercado (Grafico 4.20).

Los niveles agregados de rentabilidad de los EC se mantienen
por encima del promedio historico, aunque muestran sena-
les de estabilizacion. Tras registrar una tendencia creciente
desde inicios de 2024, en lo corrido de 2026 el indicador de
rentabilidad de los activos (ROA) de los EC se ha mantenido



Grafico 4.22

Comportamiento del mercado cambiario de la region®
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Rentabilidad del activo agregado de los EC
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relativamente estable alrededor del 1,6% (Grafico 4.21). Este
comportamiento obedece al efecto favorable de un menor
gasto en provisiones, en linea con el menor deterioro de la
cartera, y @ menores ingresos por valoracién de inversiones,
en un contexto de aumento de las tasas de interés de mercado.

4.3 Mercados financieros locales
4,321 Mercado cambiario

Para mantener una tasa de inflacion baja y estable, y ademis
alcanzar el méaximo nivel sostenible del producto y el empleo,
el Banco de la Repiiblica sigue un esquema de inflacién obje-
tivo con un régimen de tasa de cambio flexible. La flexibili-
dad cambiaria es considerada un elemento fundamental para
el logro de estos objetivos, debido a que: 1) ante choques
externos, gran parte del ajuste lo realiza 1a tasa de cambio™;
2) las autoridades en una economia pequefia y abierta con
tasa de cambio flexible tienen mayor autonomia en su poli-
tica maonetaria, lo cual les facilita alcanzar sus propias metas
de inflacion y reaccionar de forma contraciclica a fas fluctua-
ciones econdmicas®: 3) reduce los incentivos para la toma de
un riesgo cambiario excesivo®, y &) la volatilidad propia de la
flotacion estimula el desarrolic del mercado de coberturas, lo
cual es importante para mantener la estabilidad financiera v
promover el desarrollo de los mercados™,

En lo corrido de 2026 el peso colombiano (COP) se ha apre-
ciado mas que la mayoria de las monedas de la regidn {(Gra-
fico 4.22)2 La apreciacion de las monedas latinoamericanas
habria estado favorecida por un mayor apetito por activos
de la region, dada su menor exposicién directa al conflicte
en Medio Oriente, asi como por el desempeito favorable de

22 En lo corrido de 2026 {al 8 de julio), las monedas de la regién que se
apreciaron fueron el peso colombiano (11,6%), el real brasilefio (6,3 %)
y el peso mexicano (2,38 %); mientras que las monedas que presentaron
depreciaciones fueron el sol peruanc (-14%) y el peso chileno (-3,6%).
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algunas materias primas y diferenciales de tasas atractivos frente a economias
desarrolladas. Por su parte, la mayor apreciacion relativa del COP estuvo asociada,
principalmente, con factores locales. Entre estos se destacan: 1) las mayores nece-
sidades de financiamiento del Gobierno Nacional, que podrian llegar a ser aten-
didas mediante recursos de crédito externo e inversion extranjera de portafolio
destinadas a la adquisicion de titulos de deuda piblica local, cuya monetizacion
incrementa la oferta de divisas; 2) la reduccidn de la prima de riesgo soberano de
Colombia, que ha soportado el apetito de TES por parte de inversionistas extran-
jeros y, con ello, su oferta de divisas; 3) los flujos sostenidos de remesas, y 4) los
diferenciales de tasa de interés con respecto a economias desarrolladas, que se
mantienen atractivos y que podrian influir en flujos de inversidn de portafolio en
el pais. Todo lo anterior, en un contexto donde las condiciones de liquidez de este
mercado han mejorado frente a lo observado hacia finales de 2025. No abstante,
otros factores, como el fortalecimiento global del délar, [a incertidumbre relacio-
nada con el conflicto en Medic Oriente, la rebaja de la calificacidn soberana por
parte de S&P Global Ratings y las compras de USD por parte del DGCPTN pudieron
contribuir a contener parcialmente la apreciacion del peso,

La apreciacion del COPtiene efectos heterogéneos sobre el sector productivo v la
sitwacion financiera de las empresas locales, Por una parte, puede afectar desfavo-
rablemente la competitividad y los ingresos en pesos de los sectores exportadores
y de las firmas que compiten con hienes importadoes, asi como aumentar las vulne-
rabilidades de aquellas con descalces cambiarios. Por otra parte, reduce el costo
en moneda local de los bienes e insumos importados y alivia la carga financiera de
las empresas con endeudamiento externo, especialmente cuando sus ingresas se
generan principalmente en pesos.

Elfinanciamiento a través de la colocacion de titulos de deuda corporativa aumentd
en el primer semestre de 2026 frente a lo registrado en el mismo periodo de 2025.
Con corte a junio, las colocaciones a través de la Bolsa de Valores de Colombia
alcanzaron COP3,0 b durante 2026, ubicandose por encima de lo observado en
el primer semestre de 2025 y 2024 (COPG,6 b y COP2,2 b, respectivamente). Este
comportamiento obedecid a un aumenta en las colocaciones del sector financiero.

Durante la primera mitad de 2026, el indice MSCI Colcap se valorizé, en linea con
los mercados accionarios de sus pares regionales, y presentd un aumento en los
voliimenes de negociacion frente a 2025, alcanzando maximos histéricos. Durante
el primer semestre de 2026 el indice se valorizd cerca del 9,7%, impulsado por los
sectores financiero, petrolero y de servicios. Los resultados corporativos favora-
btes de algunas compafiias y el aumento en los precios del petrdleo contribuyeron
tanto al incremento en los precios como a fa mejora en las condiciones de liquidez
del mercado accionario. En este contexto, el volumen negociado del indice alcanzé
un nivel maximo en marzo de 20262, Lo anterior ocurrid a pesar de un entarno mar-
cado por la incertidumbre fiscal y electoral, y las dudas en torno a la finalizacion
del conflicto en Medio Criente.

Durante el periodo, los inversionistas extranjeros y tos FPC han side los principales
compradores netos en el mercado de renta variable. Los inversionistas extranjeros
acumularon compras netas por COP671 mm, a la vez que los FPC adquirieron en
neto COP415 mm, La entrada de inversionistas extranjeros al mercado accionario
colombiano podria estar asociada tanto con la demanda por activos de economias
emergentes como con expectativas de mayores valorizaciones en 2026,

23 Durante 2025, el volumen promedio diario negociade (VPDN} en et mercado local alcanzéd los
COP 115 mm. Durante 2025 el VPDN ha sido de COP227 mm.
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4.4 Evolucion dei portafolio de las instituciones financieras no bancarias (IFNB)
v exposicion del sistema financiero a los incrementos de la tasa de interés de
mercado

Las interconexiones entre los EC y las IFNB constituyen elementos relevantes en
el monitoreo de los riesgos de estabilidad financiera. Las IFNB estian compues-
tas por las administradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP), socieda-
des fiduciarias (SFD), sociedades comisionistas de bolsa (SCB) y aseguradoras, y
su seguimiento incluye los activos administrados y en posicién propia de estas
entidades. En el desarrollo de este tipo de actividades, las IFNB han crecido consi-
derablemente durante los iltimos afios (Grafico 4.23, panel A) y han creado inter-
conexiones importantes con los EC. Como se destaca en el Reporte de Estabilidad
Financiera, del primer semestre de 2026, las IFNB canalizan recursos significati-
vos hacia los EC (COP184,6 b), principalmente en CDT (63,4 %) y depdsitos (29,4 %).
En particular, los recursos provenientes de fondos de inversidn colectiva (FIC) y
de fondos de pensiones voluntarias, por cerca de COP143,9 h, representan una
proporcidn significativa y los posicionan como actores clave en la estructura de
fondeo de los EC. De manera complementaria, estas interconexiones también se
observan desde la perspectiva de los activos de los EC, que registran exposiciones
hacia las IFNB por COP15,7 b, tanto a través de créditos, principalmente dirigidos
a fiducias administradas por las SFD, como de inversiones, especialmente en FIC.
En conjunto, estos canales reflejan relaciones bidireccicnales que profundizan la
integracién del sistema financiero y que pueden constituirse en mecanismos de
transmision de chogues entre los EC y las IFNB.

El activo de las IFNB, en posicidn propia y administrada, crecid en términos reales
anuales, impulsado por la expansidn de los portafolios de inversidn. La rentabifi-
dad de estos intermediarios ha mostrado un comportamiento heterogéneo en los
iiltimos seis meses. El activo administrado a marzo de 2026 aumentd un 6,6% en
términos reales, alcanzando COP1.521,3 b. En particular, COP609,6 b corresponden
a fiducias de las SFD, caracterizadas por una mayor estabilidad y menor exposi-
cion a riesgos de liquidez. Asimismo, el activo en cuenta propia presentd un cre-
cimiento real positivo del 8,4%, ubicandose en COP209,6 b (Grifico 4.23, paneles
By C). Al interior del portafolio, se destacan los TES, los FIC y las acciones como
tos rubros de mayor expansion en la posicién administrada, mientras que en la
posicion propia el crecimiento se concentrd, principalmente, en TES. Por su parte,
la rentabilidad presentd comportamientos diferenciados entre los distintos tipos
de entidades (Gréfico 4.23, paneles D y E). Las AFP y las SFD registraron aumentos
reales anuales en su rentabilidad, medida a través del ROA, impulsados, principal-
mente, por mayores ingresos netos por valoracion de inversiones, asi como por
el crecimiento de los ingresos por comisiones y honorarios. En contraste, las SCB
evidenciaron una reduccidn de este indicador, explicada por la fuerte expansion
de los activos y el menor dinamismo de los ingresos asociados con la valoracion
y venta de inversiones. Las aseguradoras también registraron un deterioro en su
rentabilidad, comportamiento asociado, principalmente, con mayores gastos por
constitucion de reservas y reaseguros, asi como con una menor dinamica de los
ingresos, en particular por inversiones y primas. No obstante, el deterioro fue mis
pronunciado en las aseguradoras de vida, cuyo ROA se ubicd en niveles inferiores
al 1%.

En linea cor la mayor exposicién de las entidades del sistema financiero a los titu-
los de deuda piiblica y la volatilidad de los mercados asociada con la incertidum-
bre fiscal y politica, al cierre del primer semestre de 2026 el valor en riesgo (VaR)
del portafolio de inversion de los intermediarios aumento. Con el fin de estimar
la pérdida méxima potencial del portafolio de las entidades para un horizonte de
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Principales variables de la s'tuacion actual de las Instituciones Financieras No Bancarias (IFNB)
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af Se monsidera el total del activo administrado por cada tipo de IFNB: i) SCB: FIC, ii) $FD: Tiducias, recursos del sistema de seguridad social, FIC y pensiares valuntarias, iif) AFP:
pensiones obligatoriasy pensiones voluntarias, y iv) Aseguradoras: pensiones voluntarias administradas por una dnica aseguradora, El activo administrada incfuye tanto inver-
sianes financieras y derivados come atros tipas de activos menos liquidos {e]- activas fisicos). Sin embarga, no se tiene en cuenta la actividad de custedia que ejercen las SFD.
Los activos custodiados a marzo de 2026 alcanzaban las COP 3944 b,

Fuenta Suparimendencia Finantier de Colombia; cdlcules del Baneo de (a Repiblica.
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Grafico 4.24 tiempo y nivel de confianza determinados, se calcula el Var®
Valor en riesgo al 95% del portafolio de inversion de las al 95% sobre los retornos netos de estas. Como se observa en
gRiageSEclis Stemaliueneisie el Grafico 4.24, este indicador permanece en niveles muy bajos
‘porcentaie) para los EC, en linea con fa estrategia de cobertura de los ban-
wr cos, cuyas pérdidas esperadas ante eventos de riesgo de mer-
G cado® se reducen al mantener posiciones en el mercada de

contado y a futuro de titulos de deuda piblica. Por su parte, las
IFNB han mostrado unos niveles mas altos en el VaR, en linea
con las desvalorizaciones que se han observado en el mercado
20 b de deuda piblica, producto de las expectativas y niveles de
3 las tasas de interés, incertidumbre fiscal y el impacto de las
decisiones de emisién de deuda por parte del Ministerio de
Hacienda sobre el mercado. Asimismo, el VaR de tas IFNB tam-

3n
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5 bién estuvo afectado por la volatilidad que el mercado accio-
6o - nario presentd durante la primera mitad del afio.
=21 He22 l-Z- -5 -6
o e Hacia adelante, los EC podrian enfrentar reducciones en su

Wata: e{VaR se estima mediante regresian cuantitica sobre [os retoros neres dia- — r@ntabilidad, atribuibles al incremento de la estructura de las

:j,"és\,,‘['i,"eeggﬁjfﬁ;“:n‘;ﬁ:[‘gé‘:},ﬁ';ﬁn?ﬁ5§§;‘;’““E‘“‘_“_'““’a unavenna  gacag de interés de mercado. En un entorno de condiciones
Fuenites: DCY, Deceval y Precia; cAlculos det Banco de 1a Repiiblica. financieras mas restrictivas, el margen de intermediacion de los

EC podria verse afectado a través de varios canales de transmi-
sion. El primero, depende de la sensibilidad de los ingresos y
gastos financieros de los EC, ante escenarios de mayores tasas
a lo largo de toda la estructura de tasas de interés. El segundo,
corresponde a los mayores gastos y pérdidas en las que poten-
cialmente podrian incurrir estas entidades ante el deterioro de
la capacidad de pago de sus deudores en este mismo esce-
nario. Por su parte, el tercer canal se materializaria a través
de la desvalorizacion de los portafolios de inversiones, el cual
se concentra principalmente en titulos de deuda piblica (TES).
Para una descripcidon mas detallada de estos mecanismos
véase el recuadro 3.

24 Medida estadistica que cuantifica la maxima pérdida esperada de un
portafolio de activos que no sera excedida con un cierto nivel de con-
fianza en un periodo determinado. Se puede suponer que la pérdida
esperada de las inversiones no sera mayor al VaR al 95% con un 5% de
probabilidad.

25 Riesgo de incurrir en pérdidas como consecuencia de cambios en el pre-

¢io de los instrumentos financieros en los que las entidades mantienen
posiciones de inversion.
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La Constitucion Politica de 1991 otorgd al Banco de la Repiiblica
(Banrep) el mandato de mantener una inflacion baja y estable,
en coordinacion con la politica econdrnica general. Para cumplir
con este mandate, desde 1999 Colombia adopté un esquema de
inflacion objetivo en un régimen de tasa de cambio flexible, en
el cual el principal instrumente para controlar la inflacién es la
tasa de interés de politica monetaria (TPM) (también conocida
como tasa de intervencidn o tasa de referencia). La Junta Direc-
tiva del Banrep (JDBR} fija la TPM en un nivel compatible con
el cumplimiento de la meta de inflacidn en el horizonte de la
politica monetaria; posteriormente, realiza operaciones mone-
tarias para alinear la tasa de interés del mercado monetario
a un dia con la TPM. Para ello, ofrece liquidez a las entidades
financieras (con las cuales se irriga al reste de la economia) a
un costo minimo igual a la TPM o absorbe los excedentes de
liguidez tomando como referencia la TPM.

En consecuencia, el suministro o retiro de liguidez no busca
fijar la cantidad de dinero en la economia, sino garantizar el
suministro de liquidez necesario para que la tasa de interés de
corto plazo sea compatible con el logro de la meta de inflacian.
La cantidad de dinero circulante queda, asi, determinada por
la demanda del plblico, la cual depende de la TPM y de otras
variables, como la actividad econdmica v el nivel de precios.
Operativamente, se calibra el suministro o retiro de liguidez a
la economia de modo que la oferta de la base monetaria se
iguale a la cantidad de dinero que el plblico y las entidades
financieras demandan cuando la tasa de interés de corto plazo
se iguala a la TPM definida por la JDBR. La base monetaria es
el dinero que emife el banco central y estd compuesta por
el efectivo en poder del piblico y la reserva bancaria de las
entidades financieras. Esta constituye la liquidez primaria de
la economia y se diferencia de las medidas mas amplias de
dinerg, comg M1, M2 o0 M3, que incluyen instrumentos como
cuentas corrientes, depdsitos de aharro y CDT, entre otros, que
son emitidos por las entidades del sistema financiero y que
también cumplen las funciones del dinero en su funcién como
medio de pago y depésito de valor.

Durante el primer semastre de 2026 el crecimiento de la base
monetaria se mantuvo en niveles cercanos a los observados
en promedio durante buena parte de 2025, mientras que et M3
mostrd un mayor dinamismo que el del afio anterior. Esto se
dio en un entorno de incrementos en las tasas de interés de
los depdsitos, mayores niveles de inflacion v de sus expecta-
tivas, y una menor dindmica de la actividad econdmica frente
al afio pasada,

La base monetaria mantuvo una variacién anual cercana al
14% {Grafico 52.1). El efectivo en poder del piblico, su principal
componente, registrd un crecimiento anual relativamente
estable en torno al 14%. La reserva bancaria, por su parte,
incrementd su ritmo de expansion anual, debide a un mayor
requerimiento de reserva (jalonado, a su vez, por una mayor
demanda de los depdsitas} y un incremento en el sobrencaje.
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Grafice S21
Base monetaria, efectivo y reserva bancaria
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Fuente: Banco de la Repfiblica.

El Banco de la Repiblica realizo las operaciones pertinentes para garantizar el sumi-
nistro adecuado de base monetaria, buscando que, en la interaccidn entre su oferta
y su demanda por parte de las entidades financieras y el pitblico en general, no se
generaran presiones en el mercado monetario’,

En los primeros meses del ano, et suministro de liquidez por parte del Banrep requirio
que se reatizaran diariamente operaciones de repos de expansion a los plazos habi-
tuates (siete dias y overnight)t y se recibieran depdsitos remunerados no canstitutivos
de encaje mediante la ventanilla de contraccion’, Estas operaciones, que realiza el
Banco habitualmente, permiten compensar los cambios generados por otros rubros
que conllevan expansién y contraccian de la base monetaria, en la magnitud en [a que
estos difieren de la demanda {Grafico 52.2).

En particular, una de las operaciones que en los (ltimos afios ha censtituido una
fuente significativa de expansion de la base manetaria es el traslado de las utilidades
del Banrep al Gobierno. Este afo, en marzo, el Banrep aboné COP10.926 miles de
miltones (mm) a la cuenta de depdsito del Gobierno por este cancepto®, y su efecto
sobre 1a base manetaria fue compensado con menas operaciones repo. Por su parte,
el saldo de los depdsitos del Gobierno en el Banrep es uno de los factoras que fa
mayoria de los meses genera cambios en la base monetaria, v que obedece a las

1 Enpromedic, el indicador bancaria de referencia (IBR) a plazo avernight se ubicd 1,0 puntos basicos (pb}
en promedio par encima de la fasa de interés de politica monetaria.

2 En lo corrido de 2026, el saldo promedio de repos de expansién con titulos de deuda piblica fue de
COP23270 mm, E saldo promedio de los depdsitos remunerados no constitutivos de encaje fue de
LOPZ2517 mm.

3 laventanillade contraccidn parmite que las entidades financieras{agentes colocadores de OMA) puedan
realizar depdsites remunerados no constitutives de encaje al final del dia en el Banco de fa Republica a
una tasa de interés menor en 100 pb que la tasa de interés de politica. De forma similar, la ventanilla de
expansion (que también funciona diariamente) permite que las entidades financieras (agentes colocado-
res de OMA} puedan obtener liquidez mediante repos con el Banco al final del dia a una tasa de interés
superior en 100 pb que la tasa de interds de politica, la cual se toma como referencia para los repos
ofrecidos mediante subasta.

4  El pago de las utilidades de 2025 a trasladar al Gobierno Nacional totalizd COP13.8551 mm. El monto
restante de las utilidades (COP2.928,7 mm} se pagd con TES del portafolio del Banrep (a precios de mer-
cada), an atencion a 1a solicitud realizada por el Ministerio de Hacienda v Cradito Pblico.

Véase hitps://www.banrep.gov.cofes/noticias/banrep-obtuve-utilidad-2025
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Grafico 52.2
vanacion mensual de la base monetaria segun sus fuentes
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srafico 52.3
Principales factores de la oferta de la base monetaria®
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af El panel B presenta el saldo a precips de mercado al cierve del mes, mientras que los demés paneles presentan irformacion diarla,
Fuente: Banco de la Repiltica,
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Grafico 52.4
M3 y sus componentes
(saldo y variacién porcentual anual, promedio de 4 semanas. Datos a viernes)
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Fuente: Banco de la Repiblica.

decisiones que toma la Direccion General de Crédito Pliblico y Tesore Nacional sobre
la caja de la Nacidn. Este saldo mantuvo niveles similares al promedio de 2025 hasta
abril y, posteriormente, se incrementd {[o cual implica una contraccién monetaria).
El Banrep, entonces, camplementd el suministro de liquidez can compras de TES en
el mercado secundario en los meses de mayo y junio por COP2.482 mm en total
{graficos 52.2 y S2.3). Por {iltimo, para el periodo de anilisis, el Banrep no realizd
operaciones en el mercado cambiario®.

5  Vease https://www.banrep.gov.cofes/noticias/compras-ventas-divisas-tes-portafolio-mayo-2026 y
htips:/fwww.banrep.gov.cofes/noticias fcompras-ventas-divisas-tes-portaiolio-junio-2026

6  Las reservas internacionates medidas en délares aumentaron durante el pariodo de andlisis, princi-
palmente por la rentabilidad obtenida sobre el portafolio de inversién administrado por el Banco de
la Repiiblica. Para un anilisis detallado de la evelucion de las reservas internacionales y los factores
explicativos de su variacin, véase el capitulo 5 de este Informe.
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En lo que se refiere al agregado monetario amplio (M3Y, este mantuvo un creci-
miento anual relativamente estable durante el primer semestre de 2026 (salvo
por algunas semanas en febrero y marzo), reflejo del compartamiento de los
depositos y del efectivo. Al cierre de junio, las variaciones anuales se situaron
en el 10,3% para el M3y en el 10% para el total de depdsitos, cifras ligeramente
superiores a las registradas en promedio al cierre de 2025. Por su parte, para el
efectivo se observd un crecimiento del 11,9%, cifra inferior a la observada en
promedio para el afo anterior.

El crecimiento ¢e los depésitos, principal componente del M3, estuvo impul-
sado por los pasivos a la vista, en especial por los depdsitos de ahorro. Para
los CDT y bonos (pasivos a plazo) se consolidd la recuperacion para aquelios
a plazo mayor a doce meses con aumentos en su tasa de crecimiento anual.
En contraste, los COT a plazo inferior a un ano se desaceleraron (Grafico S2.4).

Relativo al PIB vy con informacion a junio, los agregados monetarios presen-
taron algunos incrementos en comparacion con los niveles observados el afio
anterior. Estos aumentos fueron mas marcados para los agregados amplios,
refiejo del compartamiento de los depésitos (Grafico S2.5).

7 El agregado mopetario M3 comprende el efectivo en poder del phblico y los activos emitidos por
los establecimientos de crédito que cumplen las funciones del dinero, en términos gue pueden
ser utilizados para realizar pagos en moneda legal (como los son las cuentas corrientes o las
cuentas de ahorro), ¢ para ahorrar {(depositos de valor) en instrurmentos sobre los que se ienga
un alto nivel de certeza sobre su valor nominal y que se puedan convertir en medios de page
liquidos {como los COT). En Colombia, el M1 incluye el efectivo en poder del piblico y tas cventas
corrientes; el M2 incluye M1, las cuentas de ahorro y los CDT y el M3, el M2 mas los bonos, los
depadsitos fiduciarios (servicios de recaudo} v otros depdsitoes a la vista,
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Recuadro 2
Dinamica de la tasa de interés de politica monetaria y
de las principales tasas de largo plazo en la economia

m

En Colombia las tasas de interés desempefan un papel fundamentai
en la economia, el acceso al crédito v la solidez fiscal del Gobierno
Central. La Junta Directiva del Banco de la Repiiblica es la encargada
de determinar la tasa de interés de politica monetaria (TPM), que
corresponde a |a tasa de interés de referencia de la economia a un
dia v que, por lo general, guia el compartamienta de las demas tasas
de interés del mercada.

Otras tasas de interés de gran relevancia son las que paga el Gobierno
para acceder a financiamiento a través de fa emision de bonos. El
mercado de deuda pitblica, mediante la negociacion de estos honos,
determina el costo de adquirir deuda para el Gobierno Central a
distintos plazos. En dichos mercados factores como el nivel de deuda,
la salud de las finanzas piiblicas y el riesgo de impago son claves para
determinar el nivel de las tasas de interés, Entre los que participan en
estos mercados se encuentran los establecimientos de crédito, agentes
que, ademads de invertir en estos bonos, pueden otorgar crédito al
pitblico a distintos plazos, labor en la cual las tasas de interés de refa-
rencia, asi como la de inversiones atternativas, desempefan un papel
fundamental para tomar decisiones de asignacién de crédito.

En este contexto, es esencial analizar (a dinamica de las tasas de

interés de los titulos de deuda piiblica junto con tas demas tasas de
Grafico R2.1 interes del mercado, y no de forma aislada, dado que su comporta-
Tasa de interés de los bonos piblicos a diez afios y tasas de  miento puede estar relacionado o incidir sobre instrumentos gque se
interés de intervencion observada y esperada del Banco de negocien a plazos similares. Por ejempio, las tasas de interés de los
la Replblica titulos de corto piazo suelen relacionarse, en mayor medida, con el
compartamiento de la tasa de interés de politica monetaria, mientras
que las tasas de interés de los bonos de larao plazo pueden Hegar a
incidir sobre (as tasas de interés de los créditos hipotecarips, pues,
5i son lo suficientemente altas, estos dos instrumentos podiian verse
B2 como sustitutos a la hora de tamar decisiones de inversion.

WLEAT

"ok
Tasas de interés a corto plazo

En Colombia [a TPM, o tasa de referencia, es la principal herramienta
de la Junta Directiva del Banco de la Repiiblica para intervenir en el
mercado monetario. Bado que la tasa de intervencién corresponde
a la tasa de interés minima que el Banco de la Repiiblica cobra a las
5% : entidades financieras par suministrar liquidez, los cambios de nivel
Siaee Tl S I S T R R on D e W a2 e lestaltasalineidanicobre lastasaat e interés de corto plazo, y con el
T Tasa de los bancs p.Blacos 4 10 afics = polIcymonstana tiempo estas impactan en el nivel de las tasas de interés de captacién
T L B y colocacion que se ofrecen al pilblico en general.

Fuente: Banca de la Repiliblica.
El comportamiento de la TPM tenia, hasta hace algunos meses, cierta
relacién con el precio de los bonos de deuda piiblica (Grafica R2.1).
Sin embargo, desde 2024 este comporiamiento ha cambiado, debido
a gue otras variables macroecondmicas han ganada relevancia para
explicar los incrementos de las tasas de interés en este mercada. Por
ejemplo, entre diciembre de 2023 y octubre de 2024, tanto la TPM
comao la tasa de interés del mercado de crédito hipotecario presen-
taron comportamientos simultaneos a la baja; mientras que entre
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Fuente: Bance de la Repiblica.

octubre de 2025 y febrero de 2026 se observa una tendencia al alza
en las tasas de interés de deuda piblica a diez afos y las de crédito
hipotecario, a pesar de la estabilidad en la TPM. Este fendmeno se
explica, principaimente, por: 1} una mayor influencia del comporta-
miente fiscal del gobierno (entre otros factores), y 2) un mayor nivel
de deuda en el mercado.

La tasa de interés a la cual se negocian los bonos de deuda pablica se
puede caracterizar por dos componentes principales: en primer lugar,
se considera la tasa de interds a la que los inversionistas estarian
dispuestos a comprar los bonos piblicos si no hubiera riesgos de
impago ni de cambios imprevistos en sus precios. El segundo compo-
nente corresponde a la compensacion adicional que los compradores
de los bonos piblicos exigen por asumir riesgos relacionados con la
deuda publica. EL primer componente se asocia generalmente con
la TPM, dada su naturaleza de tasa de interés de referencia en la
economia. Este factor también incluye las expectativas de la tasa de
politica monetaria y sorpresas en la toma de decisiones de esta tasa.
E! segundo componente corresponde a la compensacion adicional
que los compradores exigen par asumir riesgos, 1o cual depende de
la solidez financiera del Gobierno {por lo general medida a través del
déficit fiscal), v otros componentes de riesgo que inciden sobre la
capacidad de pago de estos bonos. En consecuencia, si (os inversio-
histas perciben un mayor deterioro de las finanzas piblicas, exigiran
una compensacion mayor por comprar bonos mas riesgosos.

Antes de 2024 la tasa de interés de deuda piblica en Colombia
estaba determinada, en mayor medida, por el primer componente,
es decir, sus movimientos y su tendencia guardaban relacion con las
decisiones de paolitica monetaria. Sin embargo, desde comienzos de
2024 se observa un incremento en la contribucién del componente
asociado con la compensacion de los riesgos de impago en Colombia,
lc que ha llevadoe a la tasa de interés de la deuda pablica a distan-
ciarse del comportamiento de la TPM,

El movimiento al alza de las tasas de interés de deuda pablica tiene
efectos importantes sobre la economia, En primer lugar, encarece el
pago de la deuda del Gobierno Central, incrementando el déficit fiscal
futuro a través de mayores pagos por intereses. Por otro lado, dicho
aumento puede incidir sobre las tasas de interés de los créditos de
largo plazo, y por consiguiente en otros sectores de la economia. Por
sjemplo, el incremento significativo de la tasa de interés de la deuda
publica a diez afios, entre principios de 2024 y mayo de 2026, la llevé a
situarse en niveles similares a la de tos créditos hipotecarios, haciendo
que los establecimientos de crédito fijen niveles de compensacion
similares para estos créditos con el fin de mantener su oferta.

Es asi como se observa que, durante 2023 y 2024, la tasa de interés
hipotecaria bajd, en linea con el comportamiento observade para la
TPM durante dicho periodo y sin verse influenciada por la tasa de
interés de los bonos de largo plazo. Sin embarge, desde finales de
2024 el comportamiento al alza de la tasa de interés de la deuda
pilblica a diez afios la llevd a superar el nivel de la tasa de interés del
crédito hipotecario, que desde entonces sigue de cerca el comporia-
miento de esta (ltima, y no de la tasa de referencia del banco central
(Grafico R2.2).

Esta desconexién de la tasa de interés del crédito hipotecario con
la tasa de referencia del Banco de la Repiblica tiene efectos signifi-
cativos sobre el pilblico general que desea acceder a un crédito de
vivienda, debido a que el incremento de las tasas de interés desde
los prestamistas encarece el acceso de estos agentes al crédito e,
incluso, podria llegar a limitarlo.
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En el Informe de Politica Monetaria de abril de 2026 se realizd un ejercicio econométrice que
busca explicar el comportamiento de la tasa de interés del crédite hipotecario a través de
los movimientos de {a TPM y de [a tasa de interés de la deuda piibica. En dicho ejercicio se
encontrd que, entre enero de 2003 y diciembre de 2024, tanto la TPM como la de [a deuda
piblica mantienen una retacién significativa con la tasa de interés de créditos hipotecarios’
{Cuadro R2.1).

Cuadro R2.1.

Resultado de regresiones simples de [a tasa de interés hipotecaria contra [a tasa de inter-
vencidn del Banco de la Repiblica v la tasa de interés de la deuda piiblica a 10 afios”

Regrasion 1 Regresidn 2
Enero 2003 a diciembre 2024 Enera 2025 a marzo 2026
Estimacion MCO MCO
Muestra 2003:01 - 202412 20253 - 2026:03
: 0,25+ 0,04
Tasa de intervencion BanRep
{o,03) (0.26)
A 0,77+ 0,79%~*
Tasa de la denda piblica a 10 afios
(0,04) {019}
Estadistico F 505,95 13,67
R gjustado 79,34% 64,41%

afMCO: corresponde a 1 sigla de minimos cuadrados ordinarlos, que es el método mas simpte y usado en econpmetria para estimar
regresiones, Estadistico F: el estadistico F ayuda a determinar el nivel de asociacion entre tas variahles independientes y la variable
dependiente. R2 ajustado: indica qué porcentaje de [a varlacién de la tas hipotecaria es explicado por el modelo.

Fuente: Banco de |a Repilblica.

Por el contrario, al evaluar la misma relacién entre enero de 2025 y marzo de 2026 la TPM no
presenta efectos significativos, mientras que la tasa de interés de la deuda piblica a diez
afios si, y el coeficiente estimada es practicamente el mismo que el observado en el primer
pericdo. El resultado de la regresian durante el segundo periodo analizado es coherente
con el distanciamiento de la tasa de interés del crédito hipotecario con respecto a la de
referencia, descrito anteriormente.

Conclusiones

Desde finales de 2024 en Colombia se observa una ruptura de la relacidn entre ia tasa de
politica monetaria y [a tasa de interés del mercado de deuda plblica, en contraste con el
comportamiento observado en afos anteriores. Dicha ruptura se explica, mayaritariamente,
por fendmenos macroecondmicos endégenos gue inciden sobre la prima de riesgo que los
agentes exigen al comprar bonos de deuda piblica, principalmente basados en el incre-
mento del déficit fiscal desde finales de 2024, y el aumento de la inflacion durante 2026.

Ademis, el encarecimiento del costo de la deuda piblica ha llevado a incrementos de las
tasas de interés en otros mercados, como el de crédite hipotecario, en contraste con el
efecto de la tasa de politica monetaria sobre estos mercadas antes de finales de 2024. Con
respecto a los créditos hipotecarios, los agentes financieros han incrementado el costo de
acceso al crédito para hacer mas competitiva ta inversion en este sector frente a los bonos
de deuda gue emite el Gobierno Nacional, incidiendo negativamente sobre la capacidad del
piblico general para acceder a vivienda a través de deuda.

1 Véase: hitps://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/ bitstreams/c550M263-167a-427a- b0eG-5f635092c41
content
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Recuadro 3

:Como pueden los movimientos en la estructura de
las tasas de interés afectar la rentabilidad

de los establecimientos de crédito?

m

En Colombid [os establecimientos de crédito' {EC) son las instituciones financieras encar-
gadas de canalizar los recursos captados del piblico hacia actividades de colocacion de
crédito v operaciones de inversidn. En el desarrollo de esta tabor de intermediacién finan-
ciera, los EC estan expuestos a la materializacion de distintos riesgos, que pueden ser gene-
rados o exacerbados por variaciones en {as tasas de interés. Por este motivo, desde el
Banco de la Repiblica se evaliian los impactos potenciales que [os cambios en la estructura
de las tasas de interés (es decir, aquellas de corin, mediano y largo plazo) pueden tener
sobre la rentabilidad y la solidez patrimonial de los intermediarios, a través de ejercicios
de monitoreo continuos presentados en el Reporte de Estabilidad Financiera®. En estos se
evaliia cdmo la materializacion de diferentes escenarios podria impactar mediante distintos
canales de transmision la operacion de los EC, permitiendo la identificacin temprana de
vulnerabilidades. Lo anterior resulta fundamental para prevenir situaciones de esirés
donde choques severos puedan erosionar 0s niveles de capital y restringir la capacidad de
intermediacion de las entidades.

Esta evaluacion adquiere especial relevancia en el contexto actual, caracterizado por incre-
mentos recientes en la estructura de las tasas de interés de la economia. En efecto, los
diversos factores macrofinancieros locales y externos impactan de manera diferenciada los
distintos plazos de dicha estructura. En el corto plazo, las tasas de interés estan influen-
ciadas, principalmente, por las presiones inflacionarias, los movimientas de la tasa de poli-
tica monetaria y sus expectativas. En el tramo medio y {argo han incidido cambios en las
condiciones del entorno financiero global, en el que prima la incertidumbre asociada con
los conilictos geopaliticos. También se han visto afectadas, en mayor medida, por [a evolu-
cion de la situacidn fiscal local®.

En esia coyuntura, un escenario de mayores tasas de interés a lo large de toda la estruc-
tura de tasas podria generar una disminucidn en el margen de intermediacién de estas
entidades, es decir, la diferencia entre los ingresos por intereses provenientes det otorga-
miento de créditos y la constitucion de inversiones, v los egresos asociades con el pago de
intereses de los depdsitos que administran y de obligaciones financieras que adeudan. Esta
reduccion puede materializarse, principalmente, a través de tres canales de transmisidn.
El primero depende directamente de la sensibilidad de los ingresos y gastos financieros
de cada intermediario a los movimientos de las tasas de interés en la actividad de inter-
mediacion bancaria, El segundo corresponde a los mayores gastos y pérdidas en ia que
potencialmente podrian incurrir estas entidades ante el deterioro de la capacidad de pago
de sus deudores, Finalmente, el tercer canal corresponde a la potencial desvalorizacion del
portafolio de inversiones, el cual se concentra, en especial, en titulos de deuda piiblica (TES)
para el caso de los EC.

Por lo anterior, el objetivo del presente recuadro es caracterizar los canales de transmisian
descritos y referenciar algunos ejercicios mediante los cuales se analizan tos impactos de
un incremento en la estructura de las tasas de interés sobre el margen de intermediacisn y
la rentabilidad de los intermediarios crediticios. Los resultados de estos analisis sugieren
que, en términos agregados, los EC cuentan con una capacidad patfimonial suficiente para

1 Dentro de los establecimientos de crédito-se incluyen los bancos comerciales, las compaiiias de financiamiento,
las corporaciones y las cooperativas financieras.

2 https:waw.banrep.gmr.cnIeslpublicaciones-investigaciuneslrepurte-estabilidad-ﬁnanciera!histurim-reportes
3 Un analisis mas detallado de estos factores y de su balance de riesgos se presenta en el Informe de Politica

Monetorio de abril de 2026 disponible en: https://www.banrep.gov.co/es/publicaciones-investigaciones/
informe-politica-monetariafabril-2026.
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absorber escenarios hipotéticos en los que dichos riesgos se materialicen. No obstante, a
nivel individual el impacto dependera de la exposicién de cada EC a los canales de trans-
misién que se analizan a continuacién, la cual esta determinada por la composicidn de sus
activos y pasivos.

En su labor de intermediacién financiera, los EC captan recursos del pabiico mediante
diversos instrumentos —como las cuentas corrientes y de ahorro, los depdsitos a término
{como los CDT) o la emisidn de bonos- vy los destinan a la colocacién de créditos y a la
tenencia de inversiones. Estas posiciones activas y pasivas, que resumen el negocio prin-
cipal de los EC, se registran contablemente en el denominado libro bancario®, Para realizar
la funcién de intermediacion, los EC realizan un proceso inherente de transformacion de
plazos: cominmente se financian con pasivos a corto y mediano plazo, mientras gue sus
activos se destinan a horizentes mas amplios (créditos e inversiones). Esta asimetria estruc-
tural entre la temporalidad de los activos y los pasivos expone el margen de intermediacin
de los EC a las fluctuaciones de las tasas de interés de mercada.

En particular, ante un alza generalizada en la estructura de tasas de interés, los gastos finan-
cieros tienden a ajustarse a una velocidad mayor que los ingresos, lo cual reduce el margen
de intermediacién. En consecuencia, a mayor brecha de plazos, mayor es la susceptibilidad
de la entidad a experimentar caidas en sus ingresos por intermediacién. A manera de ilus-
tracién, si un banca se fondea con un depdsito a un plazo de seis meses a una tasa de interés
especifica y utiliza esos recursos para otorgar un crédito a un plazo de un afio a una tasa
de interés fija superior, inicialmente obtiene un margen de intermediacién equivalente a la
diferencia entre los intereses que cobra por el crédito y los intereses que debe pagar por el
CDT. No obstante, si durante el primer semestre las tasas de interés de mercado aumentan,
al momento de renovar el COT se exigird una tasa mas alta, lo gue incrementa os egresos
por paga de intereses, mientras que los ingresos del crédito permanecen inalterados. Esto
comprime el margen de intermediacidn de la entidad y disminuye su rentabilidad.

Adicionalmente, el margen de intermediacion puede verse afectado, incluso, si los activos
y pasivos presentan vencimientos similares, cuando su fondeo o activos estin indexados
a diferentes iasas de interés de referencia, como el indicador bancario de referencia (IBR).
En un escenario de alza de tasas de interés, si el indicador de referencia al que se indexa el
pasivo se incrementa en mayor proporcién que fa del activo, el margen se reduce, afectando
la rentabilidad. El margen de intermediacion también puede afectarse por cambios en el
comportamiento de los clientes ante nuevas condiciones de mercado, como ocurre cuando
los depositantes retiran sus recursos anticipadamente en blsqueda de instrumentos con
mayores rendimientos, o que obliga al £C a sustituir esas fuentes con fondeo més costosa.
En el ejemplo inicial, este riesgo podria materializarse si el depositante que mantenia un
CDT a seis meses cuenta con posibilidad de un retiro anticipado y decide cancelar el depd-
sito al finalizar el tercer mes para trasladar sus recursos a un CDT emitido por otra entidad
que ofrece una tasa de interés mas alta durante el periodo restante. En este caso, aungue
el banco esperaba disponer de esos recursos durante seis meses, solo contaria con ellos
durante la mitad del plazo inicialmente previsto. Para cubrir ese faltante de recursos, tendria
gue captar nuevos depdsitos a una tasa de interés superior a la pactada en el CDT del cliente
inicial. Como resultado, el costo de fondeo aumentaria y el margen de intermediacién se
reduciria.

El Recuadro 1 del Reporte de Estabilidad Financiera® del primer trimestre de 2026 presentd
los resultades de un ejercicio que los EC reportaron a la Superintendencia Financiera de

4 Va@ase el Reporte de Estabilidad Financiera (REF) del primer semastre de 2026, disponible en: https://www banrep.
govce/es/publicaciones-investigaciones/reporte-estabilidad-financiera/ primer-semestra-2026.

5 El tibro bancario agruga las posiciones vinculadas con el proceso de intermediacién financiera de los EC, inclu-
yendo operaciones pasivas relacionadas con la captacién ge recurses —2 través de cuentas corrientes y de
ahorro, depdsitos a términe y emision de bones, entre otras—, asi como operaciones activas, tales como la colo-
cacian de cartera de créditos, el sostenimiento ¢e inversiones disponibles para la venta y hasta el vencimiento,
entre otras.

&  Para una descripcién detallada del riesgo, véase el Recuadro 1: “El rissgo de tasa de interés del libro bancario:
regulacién actual y desafios ante escenarios de mayeras tasas de interés”, publicado en el Reporte de Estabilidad
Financiera del primer semestse de 2026,



£C6mo pueden los movimientos en la estructura de las. tasas de interés afectar la rentabilidad de tos establecimientos de crédito? —————

Colombia, en el cual se evalira la sensibilidad del margen de intermediacién ante movi-
mientos al alza en la estructura de tasas de interés. Tal como se expane en el documento,
fa mayoria de las entidades analizadas registrarfan una reduccion en su margen de inter-
mediacibn, explicado por descaices negativos de plazo entre sus activos y pasivos. Esto
gcurre debido a que, dentro del fondeo de las entidades mas afectadas, existe una alta
participacion de clientes con depdsitos sensibles a las variaciones de las tasas. El gjercicio
encuentra que un incremento en las tasas de interés se transmite rapidamente al costo de
fondeo, mientras que una porcion significativa de los activos se ajusta a un ritmo mis lento,
{o que amplia el riesgo y disminuye el margen de intermediacion. Sin embargo, el analisis
concluye que el impacto de este choque no amenaza la solidez patrimonial de los interme-
diarios crediticios.

2. ;Qué sucede con la capacidad de pago de hogares y empresas?

Los principales ingresos para los EC provienen de los intereses gue cobran a sus deudores
como contraprestacion de los recursos que les prestan, Estas utilidades dependen crucial-
mente de que los deudores cuenten con una capacidad de pagoe suficiente para honrar
sus obligaciones; sin embargo, pueden ser amenazadas por crecimientos pronunciados en
la morosidad. Con el objetive de mitigar estos efectos, la Superintendencia Financiera de
Colombia exige a las entidades provisionar los créditos que otorgan, es decir, separar de
sus ingresos unas pérdidas esperadas asociadas con el nivel de riesgo de cada deudor.
Asi, otorgar créditos a deudores mas riesgosos tiene asociade un nivel de provisiones mas
elevado, to gue suele impactar negativamente los ingresos esperados de estas entidades.

Dentro de ios principales determinantes del nivel de riesgo de un deudor se encuentra,
justamente, su capacidad de pago, que puede estar afectada por una variacion en sus
ingresos, por incrementos o disminuciones en sus niveles de endeudamiento, o por cambios
en las cuotas asociadas con esos créditos, que suelen estar afectadas por (as tasas de
interés de la econemia.

Ante incrementos en la estructura de tasas de interds, es esperable que las cuotas asociadas
con los créditos de hogares y empresas se incrementen, lo que debilita su capacidad de
pago, incrementa {a percepcidn de riesgos por parte de los intermediarios crediticios, y
genera posibles deterioros en las calificaciones de crédito que determinan et nivel de provi-
siones en los que deben incurrir estas entidades. De esta manera, los mayores intereses
incrementan el gasto de las entidades en provisiones, lo que afecta sy ingreso esperado,
reduciendo su atilidad.

Es importante mencionar que el efecto del incremento en las tasas sobre los deudores
depende de dos factores fundamentales: el tipo de tasa de interés a la que esti definido
su crédito, y el nivel inicial de estas tasas previo al incremento. Respecto al primero, los
deuderes que suelen incrementar en mayor medida su carga financiera son aquellos que
mantienen créditos atados a tasas de interés variables, to que genera que los cambios en
dichas tasas se trasladen de manera directa y proporcional a los créditos que pagan. Las
empresas, las cuales tienen créditos en la cartera comercial, son las que mantienen una
mayor proporcion de sus créditos a tasas de interés variables. En contraste, deudores que
tienen denominados sus créditos predominantemenie a tasas de interés fijas {como los
hogares) son menas susceptibles a cambios en sus cuotas ante incrementos en las tasas
de interés, aunque se ven afectados en caso de que requieran acceder a nuevos créditos o
rencvar los que tienen vigentes, o que suele suceder, por ejemplo, en productos como las
tarjetas de crédito o los créditos rotativos.

Por otra parte, los niveles iniciales de las tasas de interés son imporiantes para evaluar el
efecto sobre el nivel de riesgo de crédito que asumen los intermediarios: es mas riesgoso
desde este punto de vista que los deudores enfrenten incrementos en sus tasas de intarés
cuando estas ya estan en niveles elevados y representan elevadas cuotas como porcentaje
del ingreso del deudor, comparado con situaciones en las que los incrementos se presentan
en coyunturas de baja carga financiera de empresas y hogares, en las cuales los pagos
adicionales son mas faciles de afrontar.

Estos canales de riesgo son evaiuados por el equipo téenico del Banco de la Repiiblica en el
ejercicio de estrés del Reporte de Estabilidad Financiera, en el cual los escenarios evaluados
involucran movimientos en tasas de interés que afectan a los deudares del sistema finan-
cierg, en particular a aquellos con mener capacidad de pago. Los resultados reflejan que si
bien estos chogues tienen efectos en los ingresos de los intermediarios, estos son limitados
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y no camprometen su capacidad patrimonial ni sus indicadores prudenciales de liquidez, lo
que evidencia la fortaleza de los EC.

Un incremento en las tasas de interés también puede afectar la rentabilidad de los EC
mediante la desvalorizacién de su portafolio de inversiones. Estas abarcan una amplia gama
de instrurnentos negociables, come los bonos de deuda pablica (TES) y privada, acciones
y derivados, que las entidades mantienen en sus balances y que se valoran a precios de
mercado. Se puede ilustrar este mecanismo, por ejemplo, a partir de una situacién hipoté-
tica de alzas en las tasas de interés, En dicha situacion, los inversionistas exigen mayores
rendimientos para destinar sus recursos a proyectos que los requieren. El Gobierno Nacional
vy otros emisores se ven obligados a emitir deuda a intereses mas elevados. Este genera un
efecto adverso inmediato sobre los TES que los EC ya mantenian en sus portafolios, debido a
que ofrecian tasas mas bajas y, por tanto, menos atractivas, lo que repercute en una caida en
su precio. Asi, al compararse con las nuevas emisiones, los titulos antiguos pierden compe-
titividad en el mercado. En consecuencia, el chogue de tasas de interés contrae el valor de
los portafolios negociables de los EC y afecta su rentabilidad.

En el entorno reciente, marcade por presiones fiscales e inflacionarias, la exposicion del
sistema a este riesgo ha aumentado, dado gue las entidades han incrementado su tenencia
de TES desde inicios de 2024 {véase el capitulo & de aste Informe), lo que ha llevado a que
estos titulos representen cerca del 10,2 % de su activo total al corte de abril de 2026. Con
el fin de estimar el efecto sobre la estabilidad financiera de este canal, en el mas reciente
ejercicio de estrés del Reporte de Estabilidad Financiera se contempla un escenario adverso
donde se observa un desplazamiento al alza de a estructura de tasas de interés de los TES,
lo que refleja desvalorizaciones de los titulos en todos los plazos. Los resultados muestran
que las pérdidas por desvalorizacion de estas inversiones explicarian una parte significativa
de la caida en la rentabilidad de los EC durante el horizonte analizado.

Ante aumentas en la estructura de las tasas de interés, la operacion de los EC podria
verse afectada. En particular, los EC pueden ver comprometida su rentabilidad y su base
patrimonial a través de una disminucién del margen, mayores gastos por provisiones y la
desvalorizacién de sus portafolios de inversion. En este sentido, desde el objetivo de la
estabilidad financiera, el monitores continug de estas fuentes de vulnerabilidad sobre la
rentabilidad y capacidad patrimonial de los EC resulta fundamental en un contexto macro-
financiero caracterizado por una elevada incertidumbre y por la persistencia de factores
gue podrian generar movimientos al alza a o largo de la estructura de las tasas de interés.
Como se describid a lo large del recuadro, estos riesgos son evaluados por el equipo técnico
del Banco de la Repilblica en el Reporte de Estabilidad Financiera y son considerados en
la elaboracion del ejercicio de estrés. Los resultados muestran gue en el agregado los EC
mantendrian niveles patrimoniales suficientes para afrontar la materializacion de un esce-
nario hipotético, adverso y poco probable gue involucra estos mecanismos de transmision,
pero que padrian generar afectaciones en su rentabilidad de corto plazo. A nivel individual,
algunos EC podrian registrar un mayer deieriore en su posicidn de capital, dependiendo
de su exposicion a [a materializacian de los riesgos descritos, asi como de las condiciones
iniciales con las enfrentan el gjercicio.
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5. Balance externo y reservas internacionales
m

541 Evolucion y perspectivas de la balanza de pagos de Colombia

Durante el primer trimestre de 2026 la cuenta corriente registré un déficit de
USD1.573 millones (m), equivalente al 1,2% del PIB (Cuadro 5.1). Este resultado
representd una disminucién de USD91 m (0,3 pp) frente al déficit observado un
afo atras y revirtio la tendencia creciente gue este indicador venia mostrando
desde el tercer trimestre de 2024. Lo anterior, en un contexto de mayores términos
de intercambio, crecimiento de las remesas de trabajadores y de una demanda
interna que se mantuvo dinamica. Por su parte, la cuenta financiera registrd entra-
das netas de capital por USD954 m (0,7% del PIB), cifra que incluye un aumento
de las reservas internacionales por USD543 m. Estas entradas fueron inferiores
en USD 457 m (0,6 pp del PIB) frente a las registradas un afio atras. Finalmente, se
estimaron errores y omisiones por USD 619 m.

La reduccion del desbalance externo se explica por unos mayores ingresos netos
de transferencias corrientes y por un menor déficit comercial de bienes. Lo ante-
rior, compensado, parcialmente, por mayores egresos netos del rubro renta de
los factores y el menor superavit comercial de servicios. En particular, el menor
desbalance corriente (USD91 m) reflejd un incremento anual de USD331 m en los
ingresos netos por transferencias corrientes, explicado, principalmente, por mayo-
res remesas de trabajadores. Asimismo, la reduccion del déficit comercial de bie-
nes (USD159 m), asociada con un crecimiento de las exportaciones superior al de
las importaciones, contribuyd a reducir el desbalance corriente. En contraste, los
mayores egresos netos de la renta de los factores (USD268 m) y la disminucidn
del superavit de la balanza comercial de servicios (USD132 m) compensaron de
manera parcial ese efacto.

La disminucion en el balance deficitario en el comercio exterior de bienes obe-
decid al mayor crecimiento de las exportaciones, principalmente de oro, frente al
de las compras externas (importaciones). Por su parte, el superavit de la balanza
de servicios disminuyd, explicado por et mayor crecimiento de las importaciones
frente al de las exportaciones. El comercio exterior de bienes registrd un déficit
de USD2.906 m, resultado de exportaciones por USD13.972 m e importaciones por
USD16.878 m. El déficit comercial de bienes fue inferior en USD 159 m al de un afio
atras (USD3.065 m), producto de un aumento en las ventas externas de USD1.736 m
(14,2% anual) que superd el incremento de USD1.577 m (10,3% anual) en las com-
pras externas. Estas Gltimas estuvieron impulsadas, principalmente, por los bienes
de consumo (USD1.239 m; 33,5%), reflejo de una demanda interna gue se mantuvo
dindmica. Por su parte, la balanza comercial de servicios registré un superavit de
USD 406 m, inferior en USD132 m al observado un afio antes, resultado de unas
importaciones que crecieron a un mayor ritmo que las exportaciones. Las exporta-
ciones de servicios aumentaron en USD 544 m, impulsadas por mayores ventas de
servicios tradicionales (viajes) y de servicios modernos (informatica), mientras fas
compras externas de servicios crecieron en USD676 m, jalonadas en buena parte
por los pagos por servicios financieros y de seguros.

En los tres primeros meses de 2026 se observd una recomposicién significativa de
la canasta exportadora de bienes, por un mayor aporte de las ventas externas de
oro, banano, carbén y productos industriales, y por una menor concentracién en
los bienes mineroenergéticos. El incremento anual de las exportaciones de bienes
(USD1.736 m; 14,2 %) se originé, principalmente, en las mayores ventas externas de
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Cuenta corriente 2025 (p) 2026 {p) Variacion
{millones de délares) ene-mar ene-mar {ddlares}
Cuenta corriente (A + B + C) -1.664 -1.573 3]
Porcentaje del PiB -1,6% -1,2%
A. Bienes y servicios -2.528 -2.500 2B
1. Bienes -3.065 -2.906 159
Exportaciones FOB 12.236 13972 1.736
Importacionss FOB 15.301 16.878 1.577
2, Servicios 537 406 -132
Exportacienes 4,797 5.342 544
Importaciones 4260 4936 676
B. Renta de los Factores -2.982 -3.251 -268
Utitidades e intereses de la inversidn directa® -1.063 -1421 -58
Intereses, dividendos y otras rentas® -1.919 -2130 21
C. Transferencias corrientes 31846 478 331
Ingresos 4.202 4542 341
Egresos 355 365 9
Cuenta financiera 2025 (p) 2026 (p) Variacién
Flujos anuales {millones de délares) ene-mar ene-mar (dbiares)
Cuenta financiera con variacion de reservas internacionales (A + B+ C + D) -1.410 -954 457
Porcentaje del PIB -1,3% -0,7%
A \nversion directa (fi-i) -2.079 =3436 -1.357
i. Extranjera en Colombia {IED) 24823 3.794 971
Porcentaje del PIB (IED) 2,7% 30%
it. Colombiana en el exterior Thiy 358 -386
B, Inversion de cartera (1+2) 2971 -1.533 -4.504
1. Sector publice (ii-) -1.247 -4188 2961
i. Inversion extranjera de cartera (ab} 1.026 4739
a. Mercados internacionales (Bonos) 10 3.859
b. Mercado local {TES) 1.036 879
ii. Inversidn de cartera en el exterior 221 551
2, Sector privado {ii-i) 4218 2655 -1.563
i. Inversidn extranjera de cartera {a+b) 181 al
a. Mercados internacionales {Bonos) 0 0
b. Mercado local 181 81
ii. Inversion de cartera en el exterior 4.399 2.736
C. Otros flujos de capital sector piblico + sector privado -2.865 3472 6.338
D, Activos de reserva 564 543 -21
Errores vy omisiones (E Y O) 253 619 366
Memo item
Cuenta financiera sin variacion de reservas internacionales -1.974 -1.497 478
Variacion de reservas internacionales 564 543

pr: preliminar

af Los intereses de la tavarsion directa son los vinculades a las operaciones de deuda entre empresas con relacisn de inversién directa,
b} Corresponde & 1a renta de 1as inversiones de cartera, préstamos y otros créditos externes, actives de ressrva y remuneracian de empleados.

Fuente: Banco de Ia Republica.
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oro (USD1.252 m), banano (USD 289 m), carbén (USD 199 m) y productos industriales
(USD 121 m), especialmente de alimentos, En particular, el mayor valor exportado
de oro obedecid al incremento tanto en su precio (71,3%) como en la cantidad
despachada (33,3 %), mientras que el de carbén estuvo jalonado por el aumento en
el volumen (52,9 %), compensado parcialmente por la caida en su precio (-21,9%).
Cabe senalar que durante el primer trimestre de 2026 los términos de intercambio
del pais aumentaron en un 3,1% con respecto al mismo periodo del afio anterior,
resuttado que se explica por el aumento en los precios implicitos de las exporta-
ciones (2,2%) y por la disminucién en los precios implicitos de importacion (0,8 %).

Los mayores ingresos netos por transferencias corrientes se explican, principal-
mente, por el aumento de las remesas recibidas del exterior, en especial las envia-
das desde Espaiia y Estados Unidos. En el primer trimestre de 2026 dichos ingresos
ascendieron a USD 4178 m, cifra superior en 8,6% (USD331 m) a la registrada un afio
atras. Dentro de estos, las remesas de trabajadores totatizaron USD 3.347 m, Con un
crecimiento anual del 6,9% (USD216 m), equivalentes al 2,6% del PIB trimestral
y al 12,7% de los ingresos corrientes de la balanza de pagos. Este incremento se
explicg, principalmente, por las remesas enviadas desde Espafia y Estados Unidos,
que crecieron USD90 m y USD 13 m, respectivamente. Por su parte, los ingresos por
otras transferencias sumaron USD 1195 m (USD 124 m mas), asociades sobre todo
con transferencias recibidas por entidades gubernamentales y con donaciones de
no residentes a residentes.

Los mayores egresos netos por renta factorial fueron resultado de mayores pagos
por renta de inversiones de cartera y por el aumento de las utilidades estimadas
para las firmas con inversion extranjera directa (IED) en el pais. Estos efectos fue-
ron compensados parcialmente por la reduccion de los intereses de los préstamos
externos y por [os mayores ingresos por [a renta de la inversion de cartera en el
exterior. E| déficit de la renta de los factores se ubicd en USD3.251 m, superior en
USD 268 m al de un afio atras. Los egresos por este componente aumentaren en
USD293, resultado de unos mayores rendimientos de la inversién extra njera de
cartera (USD 378 m) y del aumento de la renta estimada para las empresas con IED
{USD67 m) —impulsada por las mayores ganancias en explotacion petrolera, indus-
tria manufacturera y comercio y hoteles. Lo anterior fue compensado, parcial-
mente, por la reduccién en los pagos de intereses de préstamos externos (USD 155
m). Por su parte, los ingresos por renta factorial aumentaron en USD 25 m, reflejo
del incremento en las rentas de la inversion de cartera en el exterior (USD20 m).

Durante el primer trimestre de 2026, el financiamiento del déficit externo pro-
vino, principalmente, de las inversiones extranjeras de cartera, seguido de la IED,
mientras que los créditos externos y otros pasivos registraron salidas netas. Los
ingresos de capital extranjero se estimaron en USD8.346 m, dentro de los cuales
las inversiones extranjeras de cartera aportaron USD 4.819 m (3,8% del PIB trimes-
tral) y la inversion extranjera directa USD3.794 m (3,0% del PIB). En contraste, por
concepto de créditos externos y otros pasivos el pais realizd amortizaciones netas
por USD267 m. Dentro de los ingresos por inversiones extranjeras de cartera se
destacan las colocaciones netas de titulos de deuda de largo plazo por parte del
Gobierno en los mercados internacionales por USD3.859 m. Las nuevas colocacio-
nes, emitidas en délares (USD), tuvieron una tasa promedio del 6%, con un plazo
promedio de cinco aftos

Para 2026 el equipo técnico del Banco de la Repilblica proyecta que el déficit de
ta cuenta corriente se elevaria al 2,5% del PiB, aunque aumentatia en millones de
délares, Este incremento estaria asociado con una demanda interna dinamica, nive-
les elevados de deuda externa y un aumento de utilidades remitidas a las empre-
sas con participacion extranjera. El mayor desbalance externo se explicaria por el
deteriofo de la renta factorial y de la balanza comercial de bienes y servicios. En
particular, el aumento en los pagos de intereses de la deuda externa y las mayores
utilidades remitidas al exterior por parte de empresas con IED incrementarian el
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déficit por renta de factores. Por su parte, el incremento esperado de |as importa-
ciones seria mayor al crecimiento de los ingresos por ventas de productos mineros
y petroleros y de servicios turisticos, lo que generarfa una ampliacién adicional del
deficit comercial. En contraste, aungue se moderaria ef incremento de las remesas
de trabajadores, estas liderarian el mayor superavit de transferencias corrientes y
contribuirian a limitar una ampliaciéon mayor del desbalance externo.

El pais mantendria acceso al financiamiento externo en un entorno de tasas de inte-
rés externas que seguirian por encima de sus niveles previos a la pandemia y de una
prima de riesgo de Colombia que continuaria por encima de su promedio histarice.
La 1ED volveria a posicionarse como la principal fuente de recursas. Lo anterior, en
la medida en la que las menores inversiones destinadas a petréleo y mineria serian
mds gque compensadas con mayores inversiones al resto de sectores, ante una pers-
pectiva de una demanda interna y un crecimiento econémico local que continuarian
dinamicos. Por su parte, tanto el sector piiblico como el privado contribuirian al
financiamiento externo, considerando el elevado déficit fiscal y la regulacion vigente
para la tenencia de activos en el exterior de los fondos de pensiones.

De acuerdo con la Ley 31 de 1992, el Banco de la Repiiblica administra las reservas
internacionales conforme al interds piiblico, en beneficio de la economia nacional
vy con el propésito de facilitar los pagos del pais en el exterior. En este marco, la
ley define que la inversién de los activos de reserva se sujetara a los criterios
de seguridad, liquidez y rentabilidad. E| criterio de seguridad implica controlar
adecuadamente los riesgos a los que se exponen las inversiones, con el fin de
mantenerlos dentro de los parametros y niveles aceptables. Para ello, el Comité de
Reservas Internacionales del Banco de la Repiblica* define limites para las exposi-
ciones frente a cada uno de los diferentes riesgos que enfrentan las reservas. Para
cumplir con el criterio de liquidez, el Banco invierte las reservas internacionales
en activos financieros faciles de comprar o vender, en caso de ser necesario, o en
activos que vencen en los proximos meses. Ademas, se definen tramos de inversidn
en funcién de los objetivos de liquidez y rentabilidad. Una vez definidos los crite-
rios para gue el portafolio de las reservas internacionales se gestione con un nivel
de riesgo bajo, la politica de administracién busca propender por una rentabilidad
adecuada, en cumplimiento del mandato entregado por la ley al Banco de la Repu-
blica. En el Anexo se explican las politicas que orientan la inversion de las reservas
y aigunas definiciones relevantes.

El principal objetivo de las reservas internacionales es proteger al pais de choques
externos gque pueden afectar tanto a los flujos comerciales como a los financieros
y, dependiendo de su magnitud, pueden poner en riesgo la estabilidad macro-
econdmica. Los flujos comerciales se pueden ver afectadaos, por ejemplo, por una
reduccion drastica de las exportaciones o un aumenta inusitado de las importacio-
nes que limite la liquidez externa; a su vez, los flujos financieros podrian afectarse
debido a dificultades para acceder al financiamiento externo, tales como un menor
acceso a créditos internacionales, o mayores egresos de capital tanto de inversio-
nistas extranjeros como de residentes. Las reservas internacionales de un pais son
también un factor determinante en la percepcion de la capacidad de pago de los
prestatarios nacionales, en la medida en que las agencias calificadoras de riesgo y
los prestamistas externos consideran que un nivel adecuado de reservas permitiria
que los residentes puedan atender las obligaciones en moneda extranjera, tales
como el pago de importaciones y el servicio de la deuda externa, en el momento
en que el pais enfrentara dificultades de acceso al financiamiento externo. De esta

1 El Comité de Reservas Internacionales estd compueste por el ministro de Hacienda y Crédito
Piblice o su delegado, los miembros de dedicacidn exclusiva de la junta Directiva vy el gerente
general.
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marnera, un nivel adecuado de reservas contribuye a mejorar
la percepcidn de riesgo del pais y sus residentes, facilitando
el acceso del Gobierno y del sector privado a los mercados
internacionales de capitales.

El Banco de la Repiblica mantiene colchones de liquidez
externa en cuantias que considera suficientes para cumplir
con el objetivo de proteger al pais frente a choques exter-
nos. En esa medida, se reconoce la importancia de tener un
nivel adecuado de liquidez en moneda extranjera que permita
prevenir y enfrentar este tipo de eventos, teniendo en cuenta
diferentes métricas internacionales. Por ejemplo, se consi-
dera deseable que el nivel de liquidez externa que administra
el Banco de la Repilblica sea mayor a la suma del déficit de
la cuenta corriente y de los pagos proyectados de la deuda
externa.

Durante el aiio se ha presentado un aumento en el nivel de

las reservas internacionales, el cual se ubicd en USD 66.957 m

al cierre de junio de 2026. Este aumento se explica por la ren-

tabilidad positiva abtenida en lo corrido del aiio. En efecto,

las reservas internacionales netas? aumentaron en USD605
Grifico 51 m duran_te el primer semestre. El rendimigni_;o de_ las reservas
Composicion de las reservas internacionales?! Internacionales en lo corrido de 20286, sin incluir el compo-
nente cambiario, correspondié a un 1,05% {(USD697 m). Este
resultado se dio, principalmente, por los mayores niveles en
las tasas de interés, que tuvieron un impacto positivo en la
rentabilidad de las reservas internacionales a través de un
mayor ingreso por intereses de tas inversiones. Por otra parte,
el rendimiento de las reservas internacionales se vio contra-
rrestado durante este periodo por la desvalorizacién de las
inversiones, ante el aumento en los niveles de las tasas de
interés de corto plazo en los principales mercados en los que
se invierten las reservas. Adicionalmente, la desvalorizacion
de otras monedas de reserva frente al délar de los Estados
Unidos ha generado un efecto cambiario negativo en la valo-
racion de las reservas.

@ Perafolo 2@ invask @Fondo Msaemann Inter 4]

oS YR O R 5 A O El principal componente de las reservas internacionales es
:I';::f‘:rlr:?;if;: iar!;[l:::;::it?lfsazlosgﬁafolio de inversion, El rubro otros incluye el Pom“o de IHVEFSIPH. EStE corresponde_a las ln\_.rersrones
convenios intemacianales, efectivo en caja y depdsitos a [a orden. en instrumentos financieros en el mercado internacional y al
Fuerte: Banco de 3 Repliblica. aro fisico certificado (91,67% y 0,90% de las reservas, respec-

tivamente). En el Grafico 5.1 se presenta la composicion de las
reservas internacionales al cierre del primer semestre de 2026,

5.2.1 Indicadores de reservas

Las distintas métricas de reservas internacionales continiian
indicando que Colombia mantiene un nivel adecuado para aten-
der sus necesidades externas y proporcionar un respaldo sélido
frente a eventuales choques externos. Uno de los indicadores
mas utilizados a nivel internacional para evaluar la suficiencia

2  las reservas internacicnales netas son iguales al total de las reservas
internacionales, o reservas brutas, menos los pasivos externos a corto
plazo del Banco de la Repiiblica. Estos iiltimos estan constituidos por
obligaciones a [a vista en moneda extranfera con agentes no residen-
tes. Las reservas internacionales brutas ascendieron a USD&6.980 m y los
pasivos externos de corto plazo sumaron USD22 m.
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de las reservas es el propuesto por la metodologia assessing
reserve adequacy (ARA) del FMI. Este enfoque establece que las
reservas internacionates deben ser suficientes para cubrir los
principales riesgos de la balanza de pagos durante episodios
de presién en el mercado cambiario. Este indicador busca brin-
dar proteccion frente a los riesgos asociados con la pérdida de
acceso al financiamiento externo, la pérdida de confianza en la
moneda local, la reversidn de los flujos de capital, y una posible
contraccion de la demanda externa, Segin el estandar dei FMI,
se considera que una economia mantiene un nivel adecuado de
reservas si la razon entre [as reservas observadas y su nivel ade-
cuado (segiin la metodologia ARA) se encuentra en el rango de
1,0 a 1,5. Con la informacion mas reciente disponible, correspon-
diente a mayo de 2026, esta razon para Colombia se ubica en 1,16.

El portafolio de inversion esta constituido, principalmente, por
titulos emitidos por gobiernos y entidades relacionadas con
gobiernos. En el Grafice 5.2 se observa la composicion del par-
tafolio de inversién al 30 de junio de 2026, cuando alrededor
del 94,43% estaba invertido en emisiones de dichas entidades.

La composicidn del portafolio de inversidn por calificacion
evidencia la alta calidad crediticia de los activos en que se
invierte el portafolio de las reservas internacienales. El Gra-
fico 5.3 muastra que el 18,20% del partafolio se encontraba
invartido en instrumentos con calificacion AAA vy el 7479%
en AA. El Banco utiliza como referencia la menor calificacion
otorgada por al menos dos de las tres principales agencias
calificadoras (S&P, Moody's y Fitch Ratings), Ademas de las
calificaciones crediticias, el Banco incorpora el seguimiento de
factores de riesgo ambientales, sociales y de gobernanza (ESG,
por su sigla en inglés) en su proceso de gestidn de riesgos de
las reservas internacionales.

El portafolio de inversion esta compuesto por monedas que
se caracterizan por contar con elevados voliimenes diarios de
negociacion y por pertenecer a paises con altas calificaciones
crediticias, siendo el dolar de los Estados Unidos la moneda
con mayor participacion. £l Grafico 5.4 muestra la composi-
¢ién cambiaria que tenia el portafolio de inversion al 30 de
junio de 2026. Teniendo en cuenta que uno de los objetivos
de las reservas internacionales es poder atender los pagos
externos del pais en momentos de reduccion de las fuentes
de financiamiento externo, la composicién cambiaria de las
reservas internacionales de Colombia busca replicar el com-
portamiento de los egresos de la balanza de pagos del pais.
De esta manera, las reservas intentan cubrir la volatilidad de
los pagos del pais en el exterior derivada de los movimien-
tos de las tasas de cambio. El dblar de los Estades Unidos
tiene la mayor participacion en las reservas internacionales
de Colombia, debido a que la mayor parte de las transaccio-
nes comerciales y financieras del pafs con el reste del mundo
se realizan en esta moneda. Tambi&n se permiten inversiones
en las siguientes monedas: dolar canadiense, australiano y
neozeiandés; la corona sueca, la libra esterlina, el franco suizo,
el euro, el yuan, el yen, la corona noruega, el renminbi, el dolar
hongkonés, el dolar singapurense y el won coreano.
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5.2.3 Rentabilidad de las reservas

La rentabilidad de las reservas depende, principalmente, de dos factores: el de
intereses y el de valorizacin. El primero corresponde a los intereses recibidos de
los instrumentos en los cuales se invierten las reservas internacionales, y el factor
de valorizacion, al cambio en los precios de los titulos por movimientos en la tasa
de interés. Este segundo factor se da porque existe una relacién inversa entre el
precio de los bonos v las tasas de interés, es decir, el precio de los bonos se reduce
a medida que las tasas de interés aumentan, y viceversa.

Al 30 de junio de 2026 las reservas internacionales presentaron una rentabilidad
positiva debido, principalmente, a los intereses recibidos en las inversiones del
portafolio de inversidn {factor intereses). Las reservas internacionales han regis-
trado una rentabilidad del 1,05% en lo corrido del afio. Las tasas de interés de los
principales mercados en los que se invierten las reservas internacionales se han
mantenido en niveles altos frente a los observados histéricamente, lo cual ha con-
tribuido a un efecto de causacién positivo (factor intereses) en lo corride det afio,
Por otra parte, durante el primer semestre de 2026, las tasas de interés y los ren-
dimientos de los bonos de Gobierno han mostrado una tendencia general al alza,
reflejando una revision progresiva de las expectativas de politica monetaria hacia
una postura mas restrictiva. Esto ha generado una desvalorizacién de las inversio-
nes {factor valorizacién) que ha contrarrestado parcialmente el efecto de causa-
cion positive. Los movimientos de las tasas estuvieron fuertemente influenciados
por datos macroecondmicos, especialmente los reportes de inflacién y actividad
econdmica, asi como por el aumento de los precios de la energia asociado con el
conflicto entre Estados Unidos, Israel e Irdn y las interrupciones en el estrecho
de Ormuz, factores que incrementaron los riesgos inflacionarios. En consecuencia,
tante las proyecciones de los bancos centrales de los principales mercados en los
que se invierten las reservas internacionales como las expectativas de los inver-
sionistas se desplazaron hacia niveles mas altos de tasas futuras.

Las perspectivas en torno a la rentabilidad de las reservas internacionales durante
2026 continiian siendo favorables, especialmente para la generacién de intereses.
Con las tasas de interés internacionales ain en niveles elevados, se espera que las
inversiones de las reservas mantengan una contribucién importante por causacién
de intereses durante el afio. En la mayoria de los mercados, las tasas de interés
parecen haber llegado a un punto de estabilidad, sin presiones significativas hacia
nuevos recortes o incrementos. No obstante, a diferencia de lo que se anticipaba
a inicios del afio, tanto las proyecciones de los bancos centrales como las expec-
tativas de los inversionistas sugieren una mayor probabilidad de incrementos
adicionales en las tasas de interés o, al menos, una permanencia prolongada en
niveles altos, En este contexto, podrian presentarse episodios de desvalorizacion
de los portafolios debido al efecto negativo que tienen las alzas de tasas sobre
los precios de los instrumentos de renta fija. Sin embargo, aunque una subida de
tasas perjudica el desempefio de corto plazo del portafolio, también incrementa
los rendimientos a los cuales se reinvierten los flujos futuros, fortateciendo la ren-
tabilidad esperada de largo plazo. De esta manera, en un escenario de mayores
tasas, el componente de intereses seguiria siendo un factor relevante y positivo
para el desempefio de las reservas. Adicionalmente, dada la elevada volatilidad e
incertidumbre que caracterizan actualmente a los mercados financieros, tanto la
magnitud como la velocidad de tos movimientos esperados en las tasas de interés
son inciertas, asi como el impacto final sobre la valoracion de los portafolios.

3  Esta rentabilidad se obtiene al dividir la rentabilidad observada por el promedio de! valor de las
reservas netas el 31 de diciembre de 2025 y el 30 de junio de 2026. Desde 2015 se excluye el impacto
del efecto cambiario de la rentabilidad de las reservas.
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El Banco de la Repiiblica tiene acceso a la facilidad de repos con la Fed (FIMA), un
instrumento que facilita el acceso a liquidez inmediata en dolares estadouniden-
ses en caso de ser requerida bajo circunstancias extremas. En estas transacciones
los titulares de cuentas FIMA {bancos centrales y otras autoridades monetarias
internacionales con cuentas en el Banco de la Reserva Federal de Nueva York)
intercambian sus bonos del tesaro de los Estados Unidos, custodiados en la Fed
por dolares estadounidenses, con el compromiso de volver a comprar los titulos
al dia siguiente, junto con unos intereses. EL principal beneficio que el Banco tiene
por acceder a la facilidad FIMA es poder disponer de liquidez en ddlares estadou-
nidenses sin tener que vender de manera definitiva [os activos de los portafolios
de las reservas internacionales, lo cual mitiga el riesgo de liquidez y de mercado. El
Banco usaria esta facilidad solamente en caso de que, habiendo decidido vender
dolares en el mercado de contado, el mercade de compra y venta de titulos del
Tesoro preseniara en ese momento una muy baja liquidez.

Finalmente, el Banco de la Repiiblica cuenta con acceso a facilidades de liquidez
del Banco de Pagos Internacionales {BPI), las cuales complementan la disponibi-
lidad de liquidez externa de las reservas internacionales. Bajo estas facilidades,
las inversiones que tienen los bancos centrales con dicha institucion sirven como
garantia para el suministro de liquidez por parte del BPL. En ese sentido, el Banco
podria disponer de liguidez contingente e inmediata sin tener que vender los acti-
vos de los portafolios de las reservas internacionales invertidos en instrumentos
del BPI, to cual podria ser (til especialmente en circunstancias extremas, como
episodios de baja liquidez en los mercados globales de renta fija o episodios de
alta aversion al riesgo. En particular, en el primer semestre de 2026 el BPI renovo al
Banco estas facilidades por un monto total de USD 3150 m, que solo se utilizarfan
de forma excepcional ante situaciones extremas en los mercados®. En ese sentido,
el Banco considera estas facilidades como lineas de caracter precautorio que com-
plementan la disponibilidad de liquidez externa de las reservas internacionales.

4 Dicha entidad se reserva el derecho de aprobar o denegar las solicitudes para acceder al ins-
trumento y para desembolsar la facilidad. El BPI estudia la solicitud de cada banco central para
acceder a la linea y ante la eventualidad de solicitar su desembolso.
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Participacion del Banco de la Repiiblica en el Banco
de Pagos Internacionales

En cumplimiento de la Ley 1484 del 12 de diciembre de 2011, que autorizé la incorpo-
racion del Barico de la Repiiblica como accionista del Banco de Pagos Internacionales
(BPI), en este sombreado se presenta el informe de 1as actividades mas relevantes
realizadas con esa entidad durante los {iltimos meses. De acuerdo con la autorizacign
conferida, el Banrep suscribit 3.000 acciones del BPI por un valor de 65.712.000 dere-
chos especiales de giro (DEG), equivalentes a USD 100.978.710, las cuales se mantienen
registradas a su costo de adquisicion en DEG de acuerdo con el rubro de aportes en
organismos y entidades internacionales,

Para 2026, segin lo estipulado en la Asamblea General Anual del BP, se decidié pagar
un dividendo de DEG 390 por accidn, el cual comprende un dividendo ardinario de
DEG 315 por accion y un dividendo complementaric de DEG 75 por accion, que en esta
ocasion se distribuye entre los miembros debido at aumento de las utilidades en el
periodo 2025-2026. De esta manera, tras el pago de dividendas, el monto restante de
la utitidad neta se desting al Fondo General de Reserva, al Fondo Especial de Reserva
de Dividendos y al Fondo Libre de Reserva del arganismoZ

En los iiltimos meses, como es usual, las directivas del Banco de la Repiblica han
participado en [as reuniones periddicas que organiza el arganismo, en las cuales se
examinan los acontecimientos recientes y las perspectivas de la economia global y de
los mercados financieros. Las discusiones mas recientes de las reuniones de gober-
nadores de paises miembros del BPI se han enfocado en [os actuales desarroilos de
la inflacién basica y los riesgos para la inflacién total, las implicaciones del conflicto
de Medio Oriente sobre el consumo, el impacto de los choques de oferta sobre el
preducto potencial, los desafios para los marcos de politica de las economias emer-
gentes, el comportamiento de las monedas estables, la competencia en los pagos
digitales minoristas, y los riesgos de la inteligencia artificial (1A) para ta estabilidad
fitnanciera.

Asimismo, en el marco de los grupos consultivos del BPI dedicados a la investigacian
y el analisis en ireas como la estabilidad financiera, la economia digital y las opera-
ciones bancarias, se destaca la participacién periddica del Banco de la Repilblica
en distintas instancias de discusidn técnica. En particular, el Banco participd en las
reuniones del Grupo Consultivo de Directores de Estabilidad Financiera {CGDFS, por
su sigla en inglés), en las que se abordaron temas como las implicaciones de la inte-
ligencia artificial para |a estabilidad financiera, la evolucién del mercado de banaos, el
comportamiento de las monedas estables y sus principales riesgas.

De igual forma, el Banco participd en [a reunidn del Grupo Consultivo en Innovacién y
Economtia Digital (CGIDE, por su sigla en inglés), en la cual se discutieron asuntos rela-
cionados con los sistemas de pagos inmediatos, 1z inteligencia artificial, las monedas
estables y |a tokenizacidn. También se resalta su participacion en el Grupo Consultivo
de Politica Monetaria {CGMP, por su sigla en inglés), donde se analizé la dinamica
de los flujos de capital y de la tasa de cambio en un contexto de elevado riesgo

1 Esta institucidn internacional fue creada en 1930 y redine actualmente a 63 bancos centrales. Su misiGn
consiste en apoyar a la barica central en su bisqueda por la estabilidad monetaria y financiera, fomen-
tando la cooperacién internacional en esas reas, asi coma servir como banco de los bancos centrales
miembros. Su sede principal se encuentra en Basilea (Suiza), y cuenta con dos oficinas de representa-
cidn, una en Hong Kong y otra en Civdad de México.

2 De acuerdo con los estatutos, tras descontar el pago por dividendos, el 5% de la utilidad neta del
periodo 2025-2026 se transfirio al Fondo General de Reserva y el monto restante & repartic entre ek
Fondo Especial de Reseiva de Dividendos y el Fondo Libra de Reserva.
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geopolitico. Finalmente, el Banco participd en el Grupo Consultive de Directores de
Operaciones (CGDO, por su sigla en inglés), en el que se examinaron la evolucion de
los mercados mundiales, el impacto de las perturbaciones geopoliticas, la politica
moenetaria de Estados Unidos v el uso de la 1A por parte de los bancos centrales.

Se destaca también la 25.* Conferencia Anual del BPI®, que se realizd a finales de junio
de aste afio en Basilea, Suiza. En esta ocasidn, las discusiones se enfocaron en la
inflacin, los riesgos globales para los mercados, la innovacion digital, y la politica
manetaria en una economia global cada vez mas fragmentada. Adicionaimente, en
el marco de la Asamblea General Anual del BPI, el organismo presentd el informe
Econémico Anual, 2026%, el cual esta dividido an tres capitulos que se enfocan en los
riesgos asociados con la inteligencia artificial, los desafios que enfrentan los bancos
centrales ante el aumento de la deuda piblica y el creciente papel de las entidades
financieras no bancarias y, finalmente, en fa tokenizacion, las monedas estables y el
futuro del dinera.

3 Las presentaciones de [a vigésimo quinta conferencia anual del organismo estan disponibles en el
siguiente enlace: https://www.bis.org/events/conf260626/overview.htm

4  £linforme esta disponible en e! siguiente enlace: https://www.bis.org/publfarpdf/ar2¢26e.htm
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6. Situacion financiera del Banco de la Repiiblica
ﬁ

6.1 Estado de situacion financiera del Banco de la Repiiblica (balance general)

Al 30 de junio de 2026, los activos del Banco de la Repiiblica (Banrep) ascendieron
a COP313.892 miles de millones (mm), los pasivos a COP241.899 mm y el patrimo-
nio a COP71.993 mm. Los activos del Banrep disminuyeron con respecto al cietre de
2025, producto, principalmente, de un menor saldo de las reservas internacionales
netas expresadas en pesos. Esto se explica por la apreciacion del peso frente a
las monedas en las que se encuentran invertidas dichas reservas®. Por su parte,
el saldo de los pasivos aumentd como resultado de un mayor nivel de los depé-
sitos del Gobierno Nacional en el Banrep y de la base monetaria. Por ultimo, el
patrimonio se redujo debido al menor valor de la cuenta de ajuste de cambio y a
la transferencia de utilidades al Gobierno Nacional con cargo a los resultados de
2025 (Cuadro 6.1).

Al cierre de junio de 2026, el activo presentd una disminucién en lo corrido del afio
de COP16.668 mm (-5,0 %), debido, principalmente, al menor saldo de las reservas
internacionales netas expresadas en pesos. El valor en pesos de las reservas inter-
nacionales, que son el principal componente del activo, se redujo en COP18.902
mm (-7,6%), producto de la apreciacién del peso frente a las monedas en las que
se encuentran invertidas estas reservas. Cabe sefalar que, en lo corrido del afo
a junio, su saldo en délares aumentd® (USD605 m) debido, principalmente, a su
rendimiento (USD697 m), compensado parcialmente por el diferencial cambiario
negativo (USD71 m} originado en la apreciacion del délar estadounidense frente a
las monedas de reserva, excepto el délar australiano, el yuan y la corona noruega.
Esto fue parcialmente compensado por el incremento en los saldos del portafolio
de TES en poder del Banrep por COP1.477 mm (4,0%) y de las operaciones repo
de expansion por COP623 mm (2,2%). En el caso de los TES, el aumento fue pro-
ducto de la valoracidn del portafolio (COP3.522 mm) y de las compras de titulos
(COP2.482 mm), contrarrestado, en parte, por el traslado de titulos al Gohierno
Nacional como parte de la transferencia de utilidades con cargo a los resultados de
2025 {COP2.929 mm*), y por el vencimiento de cupones (COP1.599 mm) {Cuadro 6.1).

Al cierre del primer semestre de 2026, el pasivo presentd un aumento en lo corrido
del afio de COP10.631 mm (4,6 %), debido, en especial, 2 un mayor salde de los
depésitos del Gobierno Nacional en el Banrep. Este Gltimo componente presentd

1 En esta seccidn se muestran las partidas segin criterio econémico ¥ no contable. Frente a los
estados financieros presentados a la Superintendencia Financiera de Colombia y a la Contaduria
General de la Nacidn, las diferencias son: 1} los actives descuentan el valor de [os pasivos asocia-
dos con operaciones de compra de portafolio de reservas internacianales sobre las cuales aiin
no se ha efectuado el pago {en los estados firancieros del Banco esto se registra como un mayor
valor del activo y como una exigibilidad de reservas internacionales en el pasivo); 2} en los activos
¥ pasives de esta seccién se incluye la moneda metilica en circulacian, la cual o forma parte de
la informacién contable del Estado de Situacién Financiera det Banco, y 3} otras reclasificaciones
de cuentas de menor valor. En este sentido, los valores del activo y del pasivo presentados en este
Informe (COP313.892 mm y COP241.89% mm, respectivamente) difieren de los registrados en los
estados financieros al 30 de junio de 2026 (COP320.478 mm y COP248.845 mm).

2 Entre el ciere de diciembre de 2025 y el de junio de 2026, el peso se aprecid un 8,4% frente al
délar estadounidense, moneda en la que se encuentra invertida la mayor parte de fas reservas
internacionales,

3 véase el capitulo 5 de este Informe.

4 En atencidn a la solicitud realizada por el Ministerio de Hacienda y Crédite Piblico, en marzo de
2026 el Banrep le entregd al Gobierno Nacional TES B de su portafolio monetario por COP2.929 mm
(valor a precios de mercado) y abond a la cuenta del Gobierno del Banrep COP10.926 mm, en el
marco de la transferencia de utilidades por un total de COP13.855 mm con cargo a los resultados
del Banrep de 2025. Véase: https:/fwww.banrep.gov.co/es/noticias/ hanrep-abtuvo-utilidad-2025
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Cuentas

Activos
Reservas internacionales netas

Participacién en organismos y entidades
internacionales

inversiones en TES en poder del Banco
QOperaciones repo
Otros activos netos
Pasivos y patrimonio
Pasivos
Base monetaria
Efectivo
Reserva

Depdsitos remunerados o constitutives
de encaje

Depasitos del Gobierno Nacional

Obligaciones organismos
internacionales

Otros depdsitos
Patrimonio
Capital
Reservas
Superavit
Ajuste de cambio*
Cuenta especial de cambios (CEC)

Inversion en activos para actividad
cultural

Transferencia organismos
internacionales

Efecto acumulado cambio contable -
Decreto 2386 de diciembre de 2015

Otros resultados integrales (QR1)

Resultados del ejercicio

Diciembre, 2025
Participacion
IR porcentual
330.560 100,0
249,291 754
9162 2,8
37014 1,2
27915 B,k
7178 2,2
330.560 100,0
231268 70,0
192.515 58,2
154.486 46,7
38.029 1,5
7.835 24
8.016 24
22792 6,9
ng 0,0
99,292 30,0
i3 0,0
744 0,2
90.324 273
91,354 276
453 0.1
392 01
-1.943 -0,6
67 0,0
-5.682 1,7
13.893 4,2

Junio, 2026
Saldus Participacion
porcentual
313.892 100,0
230.389 73,4
8.007 2,8
38.491 12,3
28.538 91
B8.467 2,7
313.892 100,0
241.899 7
195.310 62,2
152152 48,5
43158 13,7
7826 25
18.205 5.8
20.381 8,5
176 0,1
71.993 229
13 0,0
Thdy 072
70.316 224
71309 22,7
453 01
430 0,1
“1.943 -0,6
67 0,0
-3.573 14
4493 B4

Variacion

Absoluta

-16.668
-18.902

<1155

1477
623
1289
-16.668
10,631
2,795
-2.334
5129

-9

10189

-2.4M

66
-27.299

~20.008
-20.046

38

0

2108
-9.392

Porcentual

-50
-7.6

12,6

4,0
22
18,0
5,0

0.0

0,0

373
-677

af Inctuye el ajuste de cambio de las reservas internacionales netas, de los pasivos con el
Nota: En esle cuadro se presentan ias partidas segin criterio econdmico y no contable. Frente a (s estados financieres prasentados a la Superintendencia A
Contaduria General de la Nacién, las diferencias son: i) Los actives descuentan el valar de los pasivos asociados con oparaciones de compra de partafolio de reservas internacicnales sobre las
cuates ain oo se ha efectuado €l page (an los estados financiercs del Banco esto sa registra como un mayor valar del activo y como una exigibilidad de reservas internacionales en el pasival
iy en los activos y pasivos de esta seccidn se incluye [a moneda metaliza en circulacion, la cual no forma parie de fa informacion conable del Estado de Situacién Fnanciera del Banca; v ifi)

otras reclasiicacicnes de cuentas de mener valor. En aste sentido, Los valores det activo y del pasivo presentados en este Informe (COP313.892 mrn y COP241.8%9 mm, respectivamente) difieren

de los registrados en los Estatlos Finandieros al 30 de junio de 2026 (COP320.478 mm y COP248.845 mm},

Fuente: Bance de la Repiblica,

FMI (asignaciones de DEGS) y de les pasivos con el FLAR (pesos andinos).

nanciera de Colombia y a la
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un incremento semestral de COP 10.189 mm (1271 %). Por su parte, frente al cierre de
2025, a finales de junio el saldo de la base monetaria fue mayor en COP2.795 mm
(1,5%), debido al comportamiento de la reserva bancaria, puesto que la demanda
de efectivo por parte del piiblico fue inferior, como es usual para este saldo (Cua-
dro 6.1},

Finalmente, el patrimonio presentd una reduccion semestrat de COP27.299 mm
(-27,5 %), explicada por la variacién negativa del ajuste de cambio de las reservas
internacionales por COP20.046 mm (-21,9%), v por la transferencia de utilidades
al Gobierno Nacional con cargo a los resultados de 2025 por COP13.855 mm. La
disminucién de la cuenta de ajuste de cambio se explica por la apreciacién del
peso frente a las monedas de reserva, y es el resultado de la reduccién del saldo
en pesos de las reservas internacionales®. Ademas, el resultado del ejercicio del
primer semestre de 2026 totalizd COP4.493 mm {(Cuadro 61),

6.2 Estado de resultados (PyG}
6.21 Cierre a junio de 2026

En lo corrido de 2026 a junio, la utilidad det Banrep ascendié a COP 4.493 mm, pro-
ducto de ingresos por COP6.281 mm y de egresos por COP 1.787 mm (Cuadro 6.2).
Frente al primer semestre de 2025, la utilidad fue inferior en COP3.258 mm debido,
fundamentaimente, al menor rendimiento de las reservas internacionales, el cual
present6 una reduccién anual de COP3.961 mm (-58,3%) en razon a la desvaloriza-
cion de su portafotio por el efecto del incremento de las tasas de interés externas?.

Durante el primer semestre de 2026, los ingresos se originaron, mayoritariamente,
en el rendimiento de las reservas internacionales. Para este periodo, los ingre-
sos manetarios ascendieron a COP5.976 mm, y fueron inferiores en COP3182 mm
(-34,7%) frente al primer semestre de 2025, debido, principalmente, a: 1) el rendj-
miento de las reservas internacionales registrado en el PyG por COP2.838 mm’,
con una disminucion anual de COP3.961 mm (-58,3 %), producto, en especial, del
aumento en las tasas de interés externas®: 2) el rendimiento de los TES en poder
del Banrep por COP1.975 mm, con un aumento anual de COP527 mm (36,4 %) aso-
ciado con mayores saldos y tasas de interés promedio®; 3) el ingreso de intereses
por operaciones repo de expansidn por COP1152 mm, con un aumento anual de
COP249 mm (27,6 %) como resultado del mayor saldo promedio y de la mayor tasa

5  Ademas de las fluctuaciones de la tasa de cambio de peso frente a las monedas en que se encuen-
tran invertidas las reservas internacionales, la cuenta de ajuste de cambio también refleja la dife-
rencia en cambio de los pasives con el FMI (asignaciones de DEG)y con el FLAR (pesos andinos).

& Véase Recuadro 4 de este informe para la explicacion de este efecto.

7  Elrendimiento total de las reservas internacionales observado entre enero y junio de 2026 ascen-
di5 a COP2.510 mm. El valor de este rendimiento contabilizado en el PyG por COP2.838 mm se
obtuvo de: 1) descontar del rendimiento total las pérdidas no realizadas por cambios en el precic
de mercado del portafolio bajo el mandato de administracion pasiva reconocidos en el rubre atro
resultada integral (ORI} por COP1.120 mm, y 2) incluir La realizacién de pérdidas acumuladas en
periodos anteriores, reconocidas previamente en el ORI, por COP792 mm. Cabe resaltar que dentro
del rendimiento total de las reservas internacionales en pesos no se incluyen las variaciones de su
saldo originadas en fluctuaciones de las tasas de cambio del peso frente a las monedas en que se
encuentran invertidas estas reservas. Estas variaciones se registran en la cuenta ajuste de cambio
en el patrimonio del Banrep.

8 Veéase el capitulo 5 de este Informe.
9  Los mayores saldos promedio son producto, principalmente, de las compras por COP12.481 mm
realizadas por el Banrep entre julio de 2025 y junio de 2026, que fueron parcialmente compensadas

con [a entrega de TES al Gobierno Nacional realizada en marzo de 2026 por COP2.929 mm como
parte de la distribucin de las utilidades con cargo a los resultados de 2025.
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Observado a junio Variaciones anuales
2025 2026 Absoluta Porcentual
1. Total ingresos (A + B = C) 9405 6.281 3125 -33,2
AMonetarios 9158 5.976 -3182 -34,7
1. Intereses y rendimientos 2150 5.965 +3.185 -34,8
Reservas internacionales 6.798 2.838 -3.961 -58,3
TES en poder del Banco 1448 1975 527 364
Repos de expansion 903 1152 249 276
2. Diferencias en cambio 2 6 4 205,8
3. Otros ingresos monetarios 6 5 -1 “141
Sér)?rfl:gzln;??f:luc:e?:Irug?élica puesta en circulacion 1P 165 £ 2
C. Corporativos 122 139 17 44
Comisiones: servicios bancarios y negocios fiduciarios 100 112 12 12,4
Otros ingresos corporativos 22 27 5 236
II. Total gastos (A + B + C) 1.654 1.787 133 8,0
A. Menetarios 576 1.038 61 6,3
1. Intereses y rendimientos 900 977 77 8,6
Depbsites del Gobierno Nacional 550 637 a7 15,9
Depdsitos de contraccion monetaria 350 340 -10 -2,8
2. Gastos de administracién y manejo de fondos en el exterior 33 28 -5 -15,5
3. Comisidn de compromiso Linea de Crédito Flexible (FM1) 32 0 -32 -100,0
4. Difarencias en cambio 10 32 22 208,0
5. Otros gastos monetarios 1 1 -0 -6,0
B. Emisifin y puesta en circulacion de billetes y monedas 19 212 21 19,8
C. Corporativas 487 538 51 10,5
1. Gastos de personal 300 313 13 4,3
2. Gastos generales 112 137 25 225
3. Otros gastos corpaorativos 75 a8 13 16,2
111. Resultada del ejercicio {1 - 1) 7751 4493 -3.258 520

Nota: las partidas de ingresos o egreses preseniadas en este cuadro pueden diferir de los estados financieros presentados a la Superintendencia Financiera de Colombia y a la Contaduria
General de la NacTan debido a la reclasificacion entre ingresos y gastos de algunas partidas menoreas,
Fuente: Banco de la Repiblica.

de interés de remuneracion®, esta Gltima determinada por la senda de la tasa de
interés de politica monetaria definida por la Junta Directiva del Banco, y 4) las
diferencias en cambio por COP& mm, superiores en COP4 mm (205,8%), debido,
principalmente, a la mayor apreciacion semestral del peso frente al ddlar estadou-
nidense observada al cierre de junio de 2026 con respecto a igual fecha de 2025.
Por su parte, los ingresos por el valor facial de la moneda metalica puesta en cir-
culacion y por la actividad corporativa del Banrep sumaron COP165 mm y COP139
mm, respectivamente, con variaciones anuales de COP39 mm (31,2%) y COP17 mm
{14,4%) en cada caso.

16 Durante el primer semestre de 2026 la tasa de interés de remuneracion y el volumen diario de los
saldos de repos de expansion fueron, en promedio, 10,58% y COP23.096 mm, en comparacidén con
945% y COP20.161 mm en igual periodo de 2025,
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Entre eneroy junio de 2026 los egresos se explicaron, principalmente, por ta remu-
neracion a los depdsitos del Gobierno Nacional en el Banrep y a los depésitos de
contraccion. Para este periodo, los egresos monetarios ascendieron a COP1.038
mm, superiores en COP61 mm (6,3%) frente al primer semestre de 2025, debido,
principalmente, a: 1) la remuneracidn de los depdsitos del Gobierno por COP&37
mm, con un incremento anual de COP87 mm (15,9 %) originado en los mayores valo-
res promedio de la tasa de interés de remuneracién y del saldo de depésitos obser-
vados durante el periodo™, y 2) la remuneracién de los depdsitos de contraccion
por COP340 mm, con una reduccion anual de COP10 mm {-2,8%) debido al menor
saldo promedio™. Por su parte, los gastos corporativos ascendieron a COP538 mm,
con un incremento anual de COP51 mm (10,5%), dentro de los cuales los de per-
sonal totalizaron COP313 mm, los generales COP137 mm y los otros corporativos
COP 88 mm. Frente al primer semestre de 2025, el incremento de los gastos genera-
les correspondid, principalmente, a los proyectos y servicios de tecnologia, mien-
tras que el mayor egreso de gastos de personal fue resultado del ajuste salarial
determinado por la Convencién Colectiva de Trabajo {(6,1%)™. Por Gltimo, los gastos
por emisidn y puesta en circulacidn de especies monetarias sumaron COP212 mm,
con un incremento anual de COP21 mm (10,8 %), explicado por la mayor produccidn
y puesta en circulacion de moneda metalica.

6.2.2 Proyeccion para 2026

Para 2026 se proyecta una utilidad de COP 9194 mm, inferior en COP4.699 mm a la
observada en 2025 (Cuadro 6.3). Frente al afio anterior, la menor utilidad esperada
para 2026 se explica, principalmente, por la reduccidn de los ingresos monetarios
netos por COP 4,242 mm (-28,5%), |la cual, a su vez, estd asociada con la desvalori-
zacion de las inversiones de las reservas internacionales generada por el aumenio
en las tasas de interés externas, y por el aumento de los gastos netos corporativos
por COP344 mm. Los ingresos monetarios netos, gue reflejan los resultados de
la politica monetaria, cambiaria y crediticia, de la administracién de las reservas
internacionales, y de la funcion del Banrep como banquero y prestamista de Gltima
instancia de los establecimientos de crédito, sumarian COP10.637 mm en el afio y,
como se menciond, serian inferiores en COP4.242 mm a los de 2025, debido, prin-
cipalmente, a la reduccién estimada de COP5.520 mm en los ingresos generados
por la inversién de las reservas internacionales. A su vez, se presentarian egresos
netos provenientes de los resultados corporativos y de los de bance de emisién
por COP1.142 mm y COP302 mm, respectivamente. Cabe recordar que los resultados
corporativos se originan en la gestion administrativa del Banco, mientras que los
derivados de la funcion de banco de emision son producto de la diferencia entre
los ingresos netos por el valor facial de la moneda metilica puesta en circulacian
menos los costos de emisién y puesta en circulacién de las especies monetarias,
incluidos los gastos por su distribucidn y divuigacién.

Cabe advertir que el resultado estimado esti sujeto a un alto grado de incerti-
dumbre, derivado, principalmente, de la evolucion del rendimiento de las reservas
internacionales y del crecimiento y las fuentes de expansion de la base monetaria.
En particular, cambios en las sendas y en las expectativas de las tasas de interés
externas podrian tener un efecto significativo en la proyeccidn del rendimiento de
las reservas internacionales, De igual forma, un cambio no previsto en el crecimiento

T En el primer semestre de 2026 el saldo promedio diario de estos depésitos fue de COP12.709 mim,
remunerados a una tasa del 10,63 %. En igual pericdo de 2025, estos valores fueron COP12.288 mm
¥ 9.44%, respectivamente.

12 Las tasas de interés de remuneracion promedio aumentaron del 8,43% en el primer semestre de
2025 al 9,59 % en igual periodo de 2026. Por el contrario, para estos mismos periodos el volumen
promedio diario de los depésitos de contraccién disminuyd de COP8.716 mm a COP7.482 mm.

13 Elincremento de salarios se realfzd con base en la variacion anual del IPC de diciembre del afio
anterior (5,10%) mas un punto porcentual.

95




Situacian financiera del Banco de [a Repilblica

Observado Prayeccion Variaciones anuales
2025 2026 Absoluta Porcentual
. Total ingresos (A + B + C) 17.283 13.438 -3.845 <222
A. Monetarios 16.662 12.842 -3.820 =229
Intereses y rendimientos 16.650 12.798 -3.852 223
Reservas internacionales 11.894 6.374 -5.520 -H6,4
TES en poder del Banco 3.029 31970 880 291
Repos de expansion 1726 2.514 788 43,6
Diferencias en cambic 5 k] 33 660,7
Otros ingresos moenetarios 6§ 5 -2 25,0
B. Valor facial de moneda metilica puesta en circulacién 342 335 -7 21
. Corporativos 279 261 -18 ~6,5
Comisiones: servicios bancarios y negocios fiduciarios 216 220 4 18
Otros ingresos corporativos 63 41 =22 -34.8
II. Total gastos {A + B + C) 3.350 4244 854 25,2
A. Monetarios 1.782 2,204 423 23,7
Intereses y rendimientos 1.623 2,091 468 289
Depositos del Gobierno Nacional 976 1.346 370 379
Depdsitos de contraccién manetaria 647 745 88 15,2
Gastos de administracidn y mangjo de fondos en el exterior 66 69 4 53
Comision de compromise Linea de Crédite Flexible (FMI) 53 1] -53 -10G,0
Diferencias en cambic 40 47 2 5,0
Otros gastos monetarios 1 2 1 150,1
B. Emisidn y puesta en circulacion de billetes y monedas 532 637 105 19,7
C. Corporativos 1.076 1.403 326 30,3
Gastos de personal 592 703 106 18,6
Gastos generales 246 357 111 45,0
Otros gastos corporativos 238 336 98 41,2
Disponibilidad presupuestal flexible 0 7 7 n.a.
11l. Resultade del ejercicio {I - 1) 13.893 9194 -4.699 -33,8

Fuente: Banco de a Repiblica,

o en las fuentes de expansion de la base monetaria modificaria el ingreso neto
de politica monetaria* A manera de referencia, en el primer semestre de 2026 las
tasas de interés en los mercados de deuda externa, particularmente en Estados Uni-
dos, presentaron una dinamica volatil, con tendencia al alza®. Por su parte, la tasa
de cambio del peso frente a las monedas de reserva mostrd un comportamiento
decreciente no anticipado. Estos dos hechos incrementaron la incertidumbre en las

14 Elingreso neto de politica monetaria es el resultado de los rendimientos de los TES en poder del
Banrep y de los ingresos por repos de expansion menocs los egrescs por la remuneracion de los
depésiios del Gobierno Nacional en el Banco y de los de contraccion monetaria.

15 En particular, [as mayeres tasas de interés para el bono de tesoro estadounidense a dos afios se
observaron en julio de 2026,
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proyecciones de los rendimientos expresados en pesos de las reservas internacio-
nales. Ademas, durante lo corrido del afio a junio, la base monetaria presentd un
crecimiento mayor al previsto, lo que implico revisiones al alza en las estimaciones
del ingreso neto de politica monetaria®™.

En 2026 los ingresos del Banrep ascenderian a COP13.438 mm, inferiores a los
registrados en 2025 debido, en gran medida, a la disminucién del rendimiento de
las reservas internacionales. Dentro de los ingresos que se reconocen en el PyG del
Banrep, el rendimiento de las reservas internacionales ascenderia a COP6.37% mm,
inferior en COP5.520 mm al observado en 2025. Por otro lado, los rendimientos de
los TES en poder del Banrep y de 0s repos de expansion sumarian COP3.910 mmy
COP2.514 mm, respectivamente, con incrementos anuales de COP880 mmy COP788
mm". En el caso de los repos, en 2026 los mayores intereses serian el resultado de
tos incrementos de saldo y tasa de interés promedios esperados®. Finalmente, se
estima que el valor facial de la moneda metilica puesta en circulacion, COP335
mm, ¥ los ingresos corporativos, COP261 mm, presenten una disminucién anual de
COP7 mm y COP18 mm, respectivamente.

Por otra parte, en 2026 se estima que los egresos asciendan a COP4.246 mm,
superiores a los observados en 2025, como resultado, principalmente, de la mayor
remuneracion de los depdsites del Gobierno Nacional en el Banrep. En particular,
esta remuneracion ascenderia a COP1.346 mm, con un incremento anual de COP370
mm por mayores niveles promedio en su saldo y tasa de interés, esta dltima aso-
ciada con el incremento esperado de 1a tasa de politica monetaria®. Por su parte,
la remuneracion de los depdsitos de contraccion monetaria sumaria COP745 mm
en 2026 y presentaria un incremento anual de COP98 mm, producto de una mayor
tasa de interés promedio esperada para el afio. A su vez, en 2026 se prevén cos-
tos de emisién y puesta en circulacidn de especies monetarias, incluidos los gas-
tos por su distribucion y divulgacion, por COP637 mm, superiores en COP105 mm
frente a 2025 debido al incremento previsto de la demanda de bitletes y monedas.
Finalmente, los gastos corporativos se estiman en COP1.403 mm, lo cual implica un
aumento anual de COP326 mm debido al ajuste salarial, al incremento en el salario
minimo legal, al aumento de los gastos en proyectos y servicios de tecnologia, y a
las provisiones establecidas por el Departamento Juridico del Banrep, entre otros.

16 Las utitidades estimadas para 2026 que se proyectaron en el presupuesio aprobado por la Junta
Directiva del Banco a finales de 2025 (COP11.271 mm) son superiores a as proyectadas en este
informe.

17 Esta proyeceidn no tiene supuestos sohre compras o ventas de TES en el mercado por parte del
Banrep durante el segundo semestre de 2026.

18 El supuesto de tasa de interés de politica monetaria de esta proyeccion considera las variaciones
de la mediana de la encuesta mensual de expectativas de analistas econémicos realizada por el
Banrep en junio de 2026, y no corresponde a la postura de la Junta Directiva del Banco o de alguno
de sus miembros.

19 Véasela nota18.

97




tnforme de la junta Diractiva al Congrese de la Repiblica | Julic de 2026

anes de pesas)

M8 013

Fuente: Banco de la Repitblica.
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Anualmente, el Banco de la Repiblica (Banrep) genera utilidades que
por ley' deben ser transferidas al Gobierno, una vez se descuentan
fas reservas patrimoniales contempladas en 1a ley, En 2026 el Banrep
transfirid al Gobierno Nacional utilidades por aproximadamente
COP13,9 billones {b), generadas durante sus operaciones en 2025.
Como se muestra en el Grafico R&.1, este nivel de utilidades es el
mayor de la historia y supera los altos niveles alcanzados en 2023 y
2024,

Las reservas internacionales constituyen el principal activo del
Banrep vy fueron uno de [os determinantes centrales de sus resul-
tados financieros en 2025. En un afio en el que fas utilidades del
Banco alcanzaron un maximo histérico, los ingresos netos derivados
de su administracion ascendieron a COP 11,9 b, es decir, COP2,5 b mas
que un afo atras. Asi, del total de utilidades generadas por el Banrep
en 2025, el 86 % fue producto de la administracion de las reservas
internacionales durante el afio pasado. Esie resultado se explicd,
principalmente, por tres factores: ingresos por intereses elevados,
valorizaciones de fos portafolios de renta fija y una estrategia de
inversion diversificada y prudente.

La administracion de las reservas se realiza bajo criterios de segu-
ridad, liquidez y rentabilidad. Por ello, una proporcién importante
del portafolio se invierte en instrumentos de renta fija de alta calidad
crediticia, principalmente emitidos por gobiernas y entidades de
economias avanzadas. En este marco conservador, el rendimiento
proviene, sobre todo, de los intereses que pagan los titulos y de los
cambios en su precio de mercado.

En consecuencia, los principales determinantes del rendimiento
de las reservas son: el nivel de las tasas de interés, que define los
ingresos por cupones; los mavimientos de los rendimientos de
mercado, que afectan el precio de los bonos; la duracién del porta-
folic, que determina la sensibilidad de esos precios ante cambios
en las tasas de interés, y la diversificacion por monedas, emisores e
instrumentos, que contribuye a mitigar riesgos.

En los Gltimos afos la economia mundial ha enfrentado un entorno
de tasas de interés elevadas por un periodo inusualmente prolon-
gade, como respuesta de los bancos centrales a las presiones infla-
cionarias derivadas de la pandemia y sumadas a las de otros chogues
globales recientes. Este entorno ha favorecido mayores rendimientos
de los activos financieros, incluidos aquellos en los gue se invierten
las reservas internacionales.

Como resultado, las reservas internacionales han registrado un
desempeno favorable en los (ltimos afios, en especial durante buena
parte del afio pasade, cuando las tasas de interés internacionales
se mantuvieron en niveles elevados, impulsando [os ingresos por

1 La Ley 31 de 1992. Normas Generales para la Expedicion de los Estatutos del Bance,
en su capitulo |, articule 27, numeral 8, literal e), sefiala: “Utilidades, pérdidas y
transferencias a cargo del Gobierno Nacional, EL remanente de las utilidades del
Banco de la Repiiblica, una vez apropiadas las reservas en la forma prevista en el
literal antertor, seran de la Nacidn, Las pérdidas del ¢jercicio seran cubiertas por 12
Nacidn, siemgpre y cuando no alcancen a ser cubiertas con a reserva establecida en
el literal anterior”,
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intereses de las inversiones. Posteriormente, los rendimientos de
los bonos saberanos tendieron a disminuir ante la expectativa de
una politica monetaria menos restrictiva. Esta combinacion permitia
capturar ingresos recurrentes por intereses y ganancias de valoriza-
cion en los titulos de renta fija.

1. Intereses recibidos por las inversiones

Los ingresos por intereses dependen de las tasas de interés contrac-
tuales de los instrumentos en los que se invierten las reservas inter-
nacionales. Tras [a pandemia, la economia ha enfrentado un periodo
prolangado de tasas de interés elevadas, como resultado de las
acciones, ya mencionadas, por los principales bancos centrales para
contener presiones inflacionarias. En este entorno de tasas de interés
internacionales que se mantienen elevadas, los nuevos tiulos y las
reinversiones del portafolio generan mayores cupones, lo que se
traduce en una fuente estable de ingresos para el Banrep. De hecho,
los ingresos por intereses constituyeron el principal componente del
rendimiento de las reservas internacionales durante 2025.

2. Cambios en los precios de las inversiones

E! segundo determinante corresponde a [os cambies en los precios
de los titulos. En lps instrumentos de renta fija existe una relacién
inversa entre tasas de interés y los precios de los bonos: cuanda [fas
tasas de mercado disminuyen, el valor de los boros aumenta; cuando
las tasas suben, sus precios se reducen. Fsto ocurre porque estos
instrumentos pagan flujos de caja previamente definidos durante su
vigencia, mientras que las condiciones del mercade cambian constari-
iemente. Como resultado, el valor econdmico de esos flujos futuros
se ajusta de acuerde con el nivel vigente de las tasas de interés, Por
ejemnplo, si entre un periodo y otro las tasas de mercado aumentan,
el precio de los bonos existentes cae, La razon es que [os inversio-
nistas pueden obtener mayeores rendimientos comprando nuevos
banos emitidos a tasas mas altas, por [o que exigirdn un descuento
para adquirir bonos antiguos cuyos cupones fueron fijados cuando
las tasas eran menores. De manera analoga, si las tasas de interés
disminuyen, los bonos ya emitidos ganan valor, ya que sus cupones
resultan mas atractivos frente a los nuevos titules disponibles en el
mercado. En ese caso, los inversionistas estan dispuestos a pagar un
precio superior por esos bonas para acceder a rendimientos relati-
vamente mas altos gue los ofrecidos por 1as nuevas emisiones’. Por
esta razdn, las reducciones de tasas de interés o las expectativas
de una politica monetaria menos restrictiva, a medida que se van
diluyendo los choaques inflacionarios, pueden generar valorizaciones
impartantes en los portafolios de reservas.

Adicionalmente, la duracién® del portafolio ampiifica o reduce este
efecto, ya que determina la magnitud en la cual la valoracian de
las inversiones se vera afectada por movimientos en las tasas de
interés. A mayor duracidn, mayor sensibilidad del valor del portafolio
ante cambios en las tasas de interds. Esto se debe a que una mayor

2 Larelacion inversa entre el precio de un bono y la tasa de interés también se puede
explicar matematicamente, El precio de un instrumente de renta fija se define camo
el valor presente de [os flujos de caja, descontados a una tasa de interés espacifica
o tasa de rendimiento, como se muastra en la siguiente farmula, donde: P = precio
del instrumente; FE = flujo de caja (tasas cupén y principal); i= tasa de rendimiento
del instrumento; n = namero de periodos; ask

A Fey Fc, FC,
STrotaro T O

3 laduracién de un bono es la media def vencimiento de todos los flujos de caja de
ese bono; es decir, expresa en afios cuanto tiempo tardaran los flujos de caja de ese
bono en ser pagados.
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proporcion de los flujos de caja se recibe en fechas mas lejanas,
por lo gue su valor presente depende en mayor medida de la tasa
de descuento utilizada para valorarlos. En consecuencia, pequeiios
cambios en las tasas generan variaciones mas pronunciadas an el
pracio de estos instrumentos. Como se ilustra en el Grafico R4.2, la
relacidn entre tasas de interés y precios es mas pronunciada para
los bonos de mayor plazo. Cuando [as tasas disminuyen, el precio del
bono de largo plazo aumenta de forma mas acelerada que el de los
bonos de plazo medio o corte; de manera similar, cuando las tasas
aumentan, su precie cae con mayor intensidad. Intuitivamente, esto
ocurre porgue una mayor parte de los beneficios econémicos de
estos bonos se recibird en un futuro mas lejano, por to gue el valor
actual de esos flujos es mas sensible a cambios en la tasa utilizada
para descontarlos.

Por tanto, en un escenario de reduccién de rendimientos, una dura-
cion mas alta permite capturar mayores valorizaciones; en sentido
contrario, también implica mayores pérdidas potenciales si las tasas
de interés aumentan. Los ajustes graduales realizados en 2023 y 2024
para incrementar moderadamente la duracion permitieron gue las
reservas internacionales se beneficiaran en 2025 de la caida de los
rendimientos internacionales.

La diversificacion también fue relevante, La distribucion de las
reservas entre monedas, emisores, sectores e instrumentas contri-
buye a reducir la concentracion de riesgos y a estabilizar los rendi-
mientos. En 2025 la depreciacion del dolar frente a otras monedas de
reserva favorecio el valor de las inversiones denominadas en esas
monedas, aunque este efecto se registra, principalmente, en cuentas
patrimoniales y no directamente en el estade de resultados.

Durarte 2025 estos determinantes actuaron de manera conjunta: las
tasas de interés internacionales elevadas sostuvieron los ingresos
por intereses, mientras que la disminucidn de los rendimientos sobe-
ranos generd valorizaciones en los portafolios de renta fija. Asi, los
dos canales principales {cupones y precios) contribuyeron at resul-
tado excepcional de las reservas internacionales y, por tanto, a las
utilidades del Banrep.

El Grafico R4.3 muestra gue la principal fuente de rendimiento de las
reservas internacionales durante 2025 fueron los ingresos por inte-
reses, con una coentribucidn positiva y estable a lo largo del afio. Las
valorizaciones tuvieron un aporte mas concentrado, especialmente
en el primer trimestre, cuando aumentaron las expectativas de una
postura monetaria mas flexible en Estados Unidos y disminuyeron los
rendimientos de los bonos del Tesoro en ese pais.

El efecto cambiario aportd, principalmente en el segundo trimestre,
en un contexto de depreciacion del ddlar frente a otras monedas de
reserva. Este comportamiento complementd los ingresos por inte-
reses vy las valorizaciones, y evidencid el papel de la diversificacién
cambiaria como fuente adicional de estabilidad para el portafolio.

En sintesis, el resultado de las reservas internacionales en 2025 se
explicd por la combinacidn de cuatro determinantes; tasas de interés
internacionales elevadas, gue impulsaron los ingresos por intereses;
caidas en los rendimientos de mercado, gue generaron valoriza-
ciones; una duracién del portafolio que permitid capturar parte de ese
movimiento, y una estrategia de diversificacién que mitigd riesgos v
complementd el desempeiio financiero. Estos factores contribuyeron
significativamente a las utilidades historicas del Banrep y al impor-
tante traslado de recursos al Gobierno Nacional.
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7. Los pagos en la economia colombiana
m

71 Use del efectivo y otras instrumentos de pago

En [os iltimos doce aiios en Colombia se presenta una tendencia descendente del
porcentaje de la poblacion que realiza la mayoria de sus pagos habituales con
efectivo. Los resultados de la medicin realizada en 2026 muestran que el efectivo
continda siendo el instrumento principal de la mayoria de la poblacién para sus
pagos habituales, como los de alimentos, bebidas, vestuario, transporte, vivienda,
servicios publicos, entre otros’; no obstante, su uso ha venido disminuyendo de
manera gradual. En particular, el 66% de la poblacion sefialé que el efectivo es el
instrumento con el que realiza la mayor cantidad de estos pagos (Grafico 71, panel
A), mientras que el 65% indicd que es el instrumento principal en términos del
valor pagado (Grafico 71, panel B). Sin embargo, estos porcentajes han disminuido
frente a los observados en 2014, cuando se ubicaban en el 89% en niimero y el 91%
en valor, lo que representa reducciones de 23 pp y 26 pp, respectivamente. Estos
resuftadoes reflejan que, aunque el efectivo sigue siendo relevante, este ha venido
perdiendo participacion relativa frente al avance de los instrumentos electrénicos.
En particular, las transferencias electrdnicas se consolidan como el segundo ins-
trumento de pago después del efectivo, en linea con el crecimiento observado en
su actividad transaccional (Grafico 7.2).

Grafico 71
Parcentaje de la poblacion para la cual el efectivo
es el principal instrumento en sus pagos habituales
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Fdemte; Banco de la Repirblica (Encuesta nacional sobre provision de Los billetes y monedas ¢ instrumentas de pago 2014-2025).

1 El Banco de la Repiiblica realiza la Encuesta nacional sobre provisién de billetes y monedas e
instrumentos de pago (Epbmip), cuyo propésite principal es conocer la percepcion de las perso-
nas naturales (piblico general) y juridicas (comerciantes} con respecto a la provision del efectivo
{monedas y biltetes) en la economia. En esta encuesta se incorpora un médulo dirigido a examinar
aspectos relacionados con las preferencias de dicha poblacion frente al uso de los instrumentos
de pago (efectivo, transferendias, tarjetas y cheques) cuando realiza la compra de bienes y servi-
cios habituales mensuales, es decir, los pagos relacionados con la compra de alimentos, bebidas,
vestuario y pagos por servicios piiblicos, ast como los de transporte y vivienda. De esta forma, las
mediciones que se capturan en este médula de la encuesta no incluyen los pagos relativos a bie-
hes y servicios suntuarios, durables ni {0s generados en el mercado de activos financieros {i. e.: el
pago por electrodomésticos, vehiculos, obligaciones financieras diferentes a créditos hipotecarios,
o compra de acciones o titulos de deuda piblica).
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Euerte: Banco de la Replblica (Encuesta nacional scbre provisidn de os billetss y
monedas e instrumentes de pago 20714-2626).

Continita la profundizacion de los pagos electrénicos al por
menor en Colombia. Las transferencias electronicas fueran el
instrumento electrénico mas utilizado, impulsadas por el cre-
cimiento de las transferencias en la misma entidad financiera,
las billeteras méviles y las transferencias inmediatas (transfe-
rencias realizadas a través de Bre-B). El uso de las transferen-
cias electrénicas ha aumentado durante los Oltimos anos y se
consolida como el instrumento elecirdnico mas utilizado en los
pagos al por menor en el pais (Grafico 72). Estas transferencias
se dividen en tradicionales e inmediatas. En 2025 las transfe-
rencias tradicionales registraron un valor promedio diaric de
COP 20,3 billones {b) y 17,4 mitlones (m) de operaciones? Dentro
de esta categoria se destacan las transferencias intrabancarias,
es decir, aquetlas en las que el pagador y el receptor realizan
la transaccion a través de la misma entidad financiera. Estas
representaron el 62,5% del valor y el 93,6% del nimero total de
transferencias tradicionales. A su vez, las billeteras méviles, que
forman parte de las transferencias intraentidad, alcanzaron un
valor de COP 6294 miles de millones (mm) y 9,8 m de operacio-
nes®. Por tipo de usuario, las personas naturales originaron el
93% de las iransferencias tradicionales en niimero de operacio-
nes, mientras gue las personas juridicas concentraron el 87%
del valor transado. Adicionalmente, el 77% de las transferencias
realizadas por empresas correspondid a montos superiores a
los COP 200 m, mientras que el 95% de las efectuadas por per-
sonas naturales fue inferior a COF 50 m. Finalmente, las transfe-
rencias inmediatas, aquellas realizadas a través del ecosistemna
de pagos inmediatos Bre-B, registraron un promedio diario de
COP 377.236 m y 2.833.925 operaciones. Estas transacciones han
alcanzado una expansion significativa con crecimientos cerca-
nos al 164 % en valor y del 152% para el nimero de operaciones
respecto al afio anterior. De igual manera, a pesar de representar

2 Las transferencias tradicionales incluyen: las transferencias entre enti-
dades financieras {interentidad) procesadas por las ACH cuya liquida-
cion es neta multilateral diferida; las transferencias entre clientes de
la misma entidad financiera (intraentidad), las cuales no pasan por un
sistemna de pago de bajo valor al ser liquidadas en la misma entidad, ¥
las transferencias realizadas por clientes gque usan una misma billetera
mévil {intraentidad).

3 Las billeteras méviles replican las billeteras fisicas en una aplicacion
méavil que dispone de diferentes instrumentos de pago. El uso transac-
cional del depésito electrénico se ha implementado principalmente
mediante 1as billeteras moviles. El depdsito electronico tuvo come obje-
tivo promover los pagos, las transacciones y recaudos electronicos, A
finales de 201 el Gobierno Nacional establecid los depdsitos electrd-
nicos ofrecidos por los establecimientos de crédito como depésitos a
la vista, diferentes a las cuentas corrientes y de ahorros, a nombre de
personas naturales o juridicas. Con los depositos electronicos se crea la
necesidad de aprovechar los avances tecnoldgicos para la realizacion de
transacciones electrénicas. Se establecen condiciones especiales, como
procedimientos simplificados de apertura, limites en sus montos, reglas
para el uso de canales, medios de manejo y administracion de riesgos.
Mas adelante, y con el abjetive de fortalecer el acceso a servicios finan-
cieros transaccionales, mediante el Decreto 4687 de 2011 y la Ley 1375
de 2014 se crearon las sociedades especializadas en depdsitos y pagos
electrénicos (Sedpes), como nuevas entidades financieras.

4  Compuesto por los sistemas de pago de bajo valor inmediato, las enti-
dades financieras {bancos, cooperativas, sociedades especializadas en
depdsitos y pagos electrnicos), fintechs y el nuevo servicio de liquida-
cién en tiempo real del Banco de la Republica con el mecanismo opera-
tive para la liquidacién (MOL}, entre otros.



Grafico 73
Teadencias en el uso de instrumentos

A, Tendencias en el uso de los instrumentes de pago (valor)
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solo el 5% del valor de las transferencias interbancarias tradi-
cionales, alcanzan 2,5 veces el niimaro de transacciones.

Las compras con tarjetas débito y crédito mantuvieron una
tendencia ascendente (Gréﬁco 7.3, panel A y panel B), mien-
tras que el cheque siguid perdlendo participacion en namero
de operaciones, aunque sigue conservando relevancia para
pagos de valor significativo, principalmente de personas
juridicas. En 2025 las compras con tarjetas débito y crédito
registraron un promedio diario de COP 648,7 mm y 55 m de
transacciones, 0o que representd un crecimiento real anual
del 12,2% en valor y del 20,7% en nimero de transacciones
(Grafico 7.3, panel Ay panel B). Las personas naturales concen-
traron el 91% del valor de las compras realizadas con tarjetas
débito y el 89% de aguellas con tarjetas de crédito. La mayo-
ria de estas transacciones correspondieron a operaciones por
montos de hasta COP1m (83% para las tarjetas débito y 58%
para las tarjetas de crédito). Por su parte, las transacciones
con cheque mantuvieren una tendencia descendente, obser-
vada durante los (ltimos diez anos. En 2025 el valor promedio
de estas transacciones crecié cerca del 4,2% (-0,9% real), al
pasar de COP 520 mm a COP 542 mm. Al tiempo, el nimero
promedio diario de operaciones disminuyd un 11,7 %, pasando
de 14127 transacciones en 2024 a 12.480 transacciones en 2025
(Grafico 7.3, panel C). No obstante, el cheque continiia siendo
el instrumento con el mayor valor promedio por transaccién,
tanto en personas juridicas como en personas naturales, con
montos cercanos a COP 45 m y COP 35 m, respectivamente.

7.2 Implementacitn de Bre-B, ¢l sistema de pagos inmediatos
interoperado de Colombia

En materia de la interoperabilidad de los sistemas de pagos
inmediatos, se completd exitosamente la implantacion y
puesta en produccién de las infraestructuras centralizadas®
requerldas para la entrada en funcionamiento de Bre-B, el
ecosistema de pagos inmediatos del pais, dentro de los pla-
zos establecidos en la regulacidn expedida por el Banco de la
Repiblica®. Este hito permitio materializar el modelo de inte-
roperabilidad definido por el Banco para los pagos inmediatos
en Colombia, La puesta en funcionamiento de estas infraes-
tructuras properciono las capacidades necesarias para que los
sistemas de pago de hajo valor inmediatos (SPBVI) existentes,
y aquellos que ingresen en un futuro, puedan intercambiar
ordenes de pago y transferencias de fondos inmediatas bajo
reglas y estandares comunes. Entre estas capacidades se des-
tacan un tiempo maximo de procesamiento de veinte segun-
dos por transaccion, el uso de {a “llave” como identificador
del producto de depdsito, la liquidacion operaclon por opera-
cion en dinero de banco central y una experiencia de usuario
unificada.

5 Lainfraestructura centralizada que provee el Banco de ta Repiblica esta
compuesta por dos médulos, el directorio centralizado {DICE} y el meca-
nismo operativo para la liquidacién (MOL).

6 Circular Reglamentaria Externa DSP 465, numeral 9,
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El directorio centralizado (DICE) entré en operacidn el 14 de julio de 2025, inte-
grando cinco sistemas de pago de bajo valor inmediatos vy habilitando el servicio
de registro de llaves para todos los usuarios de las 39 entidades participantes del
sistema financiero. Esta infraestructura permitié consolidar un registro (nico de
llaves, facilitando el proceso de captura y validacion de ta informacion correspon-
diente al usuario destinatario del pago inmediato y habilitando la interoperabili-
dad plena. La entrada en operacion del DICE constituy6 un paso fundamental en la
creacion de una experiencia de usuario simple y comin, y facilitd la promocion y
preparacion para la adopcion de los pagos inmediatos.

El mecanismo operativo para la liquidacion (MOL) entré en preoduccion el 6 de
octubre de 2025, dando inicio al procesamiento de érdenes de pago y transferen-
cias de fondo inmediatas interoperadas. Con la entrada en produccion del MOL
comenzd la operacion del ecosistema Bre-B, permitiendo el procesamiento y la
liguidacién de pagos inmediatos enire personas, y entre personas y negocios, sin
importar las entidades a las que se encuentre vinculado el usuario originador o
receptor. Esta infraestructura habilita una liguidacién segura, eficiente y en tiempo
real de las operaciones interoperadas.

Actualmente, seis sistemas de pago de bajo valor inmediatos {SPBVI) forman parte
del ecosistema Bre-B, integrado por 249 entidades participantes. A junio de 2026
se registraban 169 cooperativas, 26 bancos, 23 fondos de empleados, seis compa-
filas de financiamiento, cuatro proveedores de servicios de pago, cuatro Sedpe,
una fiduciaria y una sociedad comisionista de bolsa. La incorporacién de nuevos
SPBV! y entidades participantes refleja el avance y la consolidacion del modelo de
interoperabilidad promovido por el Banco de la Repiblica. Esta cobertura permite
a los usuarios realizar pagos v transferencias inmediatas entre usuarios de dife-
rentes entidades financieras. Asimismo, el crecimiento det ecosistema fortalece
la competencia y fomenta la innovacion en la provision de servicios de pago, al
tiempo que amplia el acceso a soluciones de pago modernas y eficientes.

Los resultados de la implementacion del ecosistema Bre-B reflejan una amplia
adopcion de los pagos de bajo valor inmediatos interoperados en la economia
colombiana. E| ecosistema Bre-B registra 109 m de llaves asociadas a 35,3 m de
usuarios, y desde el despliegue masivo del servicio en octubre de 2025 a la fecha
se han realizado 1108 m de transacciones por un valor total de COP 169 b, con un
promedio de COP153.200 por operacion. El elevado niimero de llaves y transaccio-
nes evidencia la confianza de los usuarios en el ecosistema, lo cual promueve la
digitalizacion de los pagos y la eficiencia del sistema financiero colembiano.

Para contribuir al desarrollo de Bre-B el Banco de la Repiiblica viene adelantando
una agenda de trabajo regulatoria y técnica orientada a promover la escalabilidad
de los pagos inmediatos interoperados. Esta agenda comprende la incorporacion
de nuevos casos de uso o modelos de pago, el fortalecimiento de los estandares
técnicos y la definicién de nuevas funcionalidades para el ecosistema. De igual
manera, esta busca facilitar la vinculacidén de nuevos participantes, fortalecer las
reglas de operacion y contribuir a la prevencion de riesgos. Estas iniciativas contri-
buirian a la profundizacion del uso de los instrumentos de pago electrénicos por
los colombianos y a la digitalizacion de la economia.
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Anexo
Politicas de administracién del portafolio de inversion
de las reservas internacionales

“

De acuerdo con las recomendaciones de buenas practicas, la administracién de las reservas
internacionales debe realizarse con base en criterios de liquidez, seguridad y rentabilidad,
En ese sentido, se debe procurar: 1) contar con suficiente liguidez en moneda extranjera; 2)
tener politicas estrictas para la gestion de los diferentes riesgos que enfrentan las opera-
ciones, y 3) generar retornos razonables ajustados por riesgo, sujetos a Ia liquidez v a otras
restricciones de riesgo. A continuacién, se explica como se aplican estas reglas en la gestion
de las reservas internacionales de Colombia.

1. Politicas de gestion de riesgo

El Banco de la Repiblica cuenta con un marco de administracion de riesgo que identifica y
valora {os riesgos a los que estan expuestas las operaciones, con el fin de mantenerlos en
niveles bajos. Algunas de las principales politicas para ta administracién del riesgo son las
siguientes:

Riesgo de liquidez: se invierte en activos financieros que cuentan con demanda permanente
en el mercado secundaric y se divide el portafolio en tramos. Esto, con 2l fin de tener la
capacidad de convertir los activos de reserva en efectivo de una manera rapida y a bajo
caste, y para que algunos de los tramos definides se puedan liquidar mas rapidamente.

Riesgo de mercado: se invierte en un (imitado grupo de activos elegibles y con limites
esirictos de inversidn en su duracién, margen, composicién cambiaria y composicion por
sectores del portafolio. Con esto se busca que el valor del portafolio tenga una sensibilidad
moderada a movimientos de {as tasas de interés en et mercado.

Riesgo crediticio: solamente se invierte en activos que cuenten con altas calificaciones
crediticias, dado que estas inversiones tienen una baja probabilidad de incumplimiento
en sus pagos. 1a calificacion crediticia minima para gobiernos y entidades relacionadas
con gobiernos es A- Con respecio a los emisares privados la calificacién minima es A+
para exposiciones a emisores individuales, y BBB- (grado de inversién) cuando se invierte
mediante fondos. Histaricamente, el porcentaje de los emisores con estas calificaciones que
ha experimentado incumplimientos de sus pagos en el afio siguiente es cercane al 0%. Si la
calificacion de un emisor en el que se invierta directamente en el portafolio disminuye por
debajo de la minima permitida, se liquida la exposicion en un plazo corto. Adicionalmente,
se limitan ias exposiciones maximas por sector y por emisor con el fin de acotar el impacto
de eventos crediticios sobre el valor del portafolio.

Riesge cambiarie: el impacto del riesgo cambiario se mitiga con la cuenta patrimonial
“ajuste de cambic” de que trata el numeral 4 del articulo 62 del Decreto 2520 de 1993 (Esta-
tutos del Banco de la Repiiblica). Esta cuenta aumenta en los afios en los que las monedas
de reserva se fortalecen frente al peso colombiano, y disminuye en los afios en que se
debilitan. Por tanto, las variaciones de las monedas no tienen impacto sobre et estado de
resuitado integral, El Banco, asi como la mayoria de los bancos centrales del mundo, tienen
monedas diferentes al ddlar estadounidense en su composicion cambiaria con el fin de
cubyrir [os pagos del pais en el exterior, ya que estos se hacen en muchas monedas. Es impor-
tante tener en cuenta que las cotizaciones de las monedas son altamente volatiles y con
frecuencia no tienen tendencias definidas en el largo plazo. Esto hace que sea muy dificil
pronosticar confiablemente su comportamiento.

Riesgo de contraparte: para mitigar el riesgo de contraparte las operaciones se liquidan
mediante mecanismos pago contra enirega, para lo cual se requiere gue las contrapartes
para 13 negaciacion de renta fija sean creadoras de mercade y que las contrapartes para la
negociacion de divisas cuenten con altas calificaciones craditicias. Los mecanismos pago
contra entrega buscan que el intercambio de papeles por efectivo o el intercambio de pagos
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en una operacian de divisas se hagan simultaneamente con el fin de eliminar la posibilidad
de que una de las partes del negocio incumpla. Las contrapartes de divisas deben tener una
calificacion crediticia minima de A- si cuentan con un contrato marco 1SDAL Si no se cuenta
con dicho contrate, la calificacion minima es A+

Riesgos asociados con factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por su sigla en
inglés): los factores ESG son aguellos asaciados con temas ambientales, sociales y de gober-
nanza que pueden afectar el entorng y [a capacidad de un emisor para operar exitosamente.
La consideracion de estos factores en la inversion de las reservas internacionales resulta
importante, ya que, si un emisor no los gestiona de forma adecuada, pueden afectar su
capacidad para generar retornos en el largo plazo y/o manifestarse en riesgo de mercado,
crédito, legales o reputacionales, entre otros. En esa medida, el Banco de la Repiblica incor-
pora factores ESG en sus procesos de manitareo de riesgos de las reservas internacionales
a través de estrategias compatibles con los criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad
definidos en el mandato legal asignade al Banco para la administracion de las reservas
internacionales.

£l portafolio de inversién esta conformado por tres tramos: el de corto plazo, el de mediano
plazo y el tramo de oro.

El tramo de corto plazo tiene como propdsito cubrir las necesidades potenciales de liquidez
de las reservas en doce meses. En la actualidad este tramo esta conformado por el capital
de trabajo y un portafolio pasivo. El capital de trabajo es el portafolio al cual ingresan los
recursos gue provienen de la intervencién en el mercado cambiario y sus inversiones se
concentran en activos de muy corte plazo denominados en délares. Dado que el objetivo
de este tramo es dar liquidez inmediata para propdsites de intervencién en el mercado
cambiario, el capital de trabajo esta concentrado en depasitos e inversiones que se puecen
liquidar en un dia con un costo muy bajo. Al 30 de junio de 2026, el valor del tramo de corto
plazo era USD38.769 m.

El portafolio pasivo es el principal componente del framo de corto plazo. Este portafolic se
caracteriza por tener un plaze y un perfit de rentabilidad esperado superior al del capital de
trabajo, una composicién cambiaria que busca replicar el comportamiente de [os egresos
de la balanza de pagos del pais y una rentabilidad similar a la de su indice de referencia®, El
portafolio pasivo esta invertide en miltiples monedas y en instrumentos que son acordes
con los de un indice de referencia que se define con las restriccicnes de que el rendimiento
esperado del portafolio, excluyendo el componente cambiario, sea positivo en doce meses
con un nivel de confianza del 95% y que el vaior esperado de una posible pérdida no supere
el 1%.

El tramo de mediano plazo busca aumentar la rentabilidad esperada de las reservas inter-
nacionales en el largo plazo, preservando un portafelio conservador, con un perfil de renta-
bilidad esperado superior al del tramo de corto plazo y al de su indice de referencia. Su
objetivo es maximizar la rentabilidad ajustada por riesgo en dolares estacdounidenses, la
moneda en la cual se valoran las reservas internacionales, para la porcidn del portafolio que
se considera menos probable de utilizar en un plazo de doce meses. De esta forma, se busca
el maximo retorna sujeto a las restricciones de que el rendimiento esperado en dodlares
estadounidenses de este tramao sea positivo con una probahilidad del 95% y que el valor
esperado de una posible pérdida no supere el 1% en un horizonte de tres afios. Actualmente
el tramo de mediano plazo esta conformado, en su mayoria, por partafolios de manejo
activo que buscan generar una rentabilidad mas alta que el Tndice de referencia’. Al cierre
del primer semestre de 2026, el valor del tramo de mediano plazo ascendia a USD 22.720 m.

i El contrato marco establecido por International Swaps and Defivatives Association (ISDA) tiene como obje-
tivo determinar los términos y condiciones que rigen para los derivados sobre el mosirador negociados entre
entidades.

2 En la préxima seccion se explica el concepto v la composicién del indice de referencia.
3 En la seccién Programa de administracidn externa se explica que una de los echo portafolios actives es adminds-

trado directamente por el Bance de la Repiiblica y el resto per administradores externos, Alli también se puede
encantrar la explicacion del funcionamiento de este programa.
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Ef iltimo tramo corresponde a las inversiones de las reservas internacionales en oro. Este
metat permite diversificar el portafolio de inversion, ya que su precio se comporta de forma
diferente al de los titulos en los cuales se invierten los tramos de corto y mediano plazos. A
junio de 2026 el valor de mercado del oro en las reservas ascendia a USD 603,7 m,

3. indices de referencia

Para administrar el portafolio de inversidn de las reservas, el Banco de la Repablica define
portafolios tericos o indices de referencia* para los tramos de corto y mediano plazo. Se
construyen indices diferentes para cada unc de estos tramos, con el fin de reflejar sus obje-
tivos de inversi6n. Los indices sirven como marco de referencia para medir la gestian de
cada une de los portafolios. A continuacion, se explica la forma como se construyen los dos
indices de referencia.

Para construir el indice del tramo de corto plazo® se determina, en primer lugar, una compo-
sicién cambiaria objetivo. Una vez definida la compasicidn cambiaria, se busca el portafolio
que maximiza la rentabilidad ajustada por riesgo® y que cumple con las restricciones de
peérdida definidas para este tramo. La camposicién cambiaria de ese indice busca replicar et
comportamiento de los egresos de la balanza de pagos del pais’. Se busca que las monedas
diferentes al dolar se aprecien en periados en los que aumenta el valor en délares de los
pagos externos del pais, lo cual implica que el valor de estas manedas puede reducirse
frente al dolar en periodos en los que el valor en délares de fas pagos externos dismi-
nuye. A junio de 2026 ta composicidn cambiaria del indice del tramo de corio plazo era
79% dolares de los Estados Unidos, 8% dalares australianos, 7% délares canadienses y
6% euros. Las restricciones de pérdida definidas para el tramo de corto plazo son: 1) tener
retornos positivos en un horizonte de doce meses con un 95% de confianza, excluyendo el
efecto cambiario, y 2) que el valor esperado de una posible pérdida en un horizonte de dace
meses no supere &l 1% det valor del tramo.

Para la construccion del indice del tramo de mediano plazo se sigue un procedimiento
similar con dos diferencias fundamentales: no se impone una restriccion de composicion
cambiaria, y [as restricciones de pérdida se definen sobre un horizonte mas largo. En primer
lugar, no se impone una restriccidn de composicién cambiaria, dado que el objetivo de este
tramo es maximizar el retorno ajustado por riesgo en délares estadounidenses. En segundo
tugar, las restricciones de tener retornos positivos con un 5% de confianza y de que el valor
esperade de una posible pérdida no supere ef 1% del valor del tramo se definen sobre un
horizonte de tres afios, con el fin de refiejar la menor probabilidad de usar los recursos de
este tramo en el corto plazo. Al construir el portafolio que maximiza ta rentabilidad ajustada
por riesgo en délares, se permiten inversiones en monedas diferentes al dolar,

A junio de 2026 los indices de referencia definidos para ambos tramos tienen un nivel mode-
rado de riesgo de mercado, con una duracién efectiva del indice del tramo de corto plazo de
2,93 y del tramo de mediano plazo de 2,53. El Grafico A11 muestra los indices de referencia
aprobados para los tramaos de corte y mediano plazose.

4 En los mercados de capitales un indice de referencia hace alusion a una canasta de activos con ponderaciones
predeterminadas de acuerdo con ciertas reglas que definen su composician. En general, un indice intenta repli-
car de unz manera amplia el comportamiento de un mercade de activos financieros y sirve como indicador del
desempeiio de atros partafolios de inversidn en ese mismo mercado. Por gjemple, algunos de los indices de
referencia mas conocidos en los mercados accionarins sen el MSCI Colcap en Colombia, © el S&P500 y el Dow
}ones en los Estades Unidos (el Banco utiliza indices de mercados de renta fija iinicamente).

5  Este indice de referencia no aplica para el capital de trabajo, ya que no existen partafolios de referencia que
permitan medir adectadamente [os instrumentos permitidos en este partafolio.

6  La deseripcion detallada de la metodologia para {a construccién del indice de referencia se encuentra en los
recuadros “Explicacidn técnica de fa metodologia de eonstruccion del indice de referencia”, “Restricciones de
riesgo de mercado en ¢l proceso de optimizacion” y “Definicién de indices de referencia; introduccion de expec-
tativas neutrales en el proceso de optimizacion” en los Informes de Administracion de [as Reservas Internaciona-
les de 2013, 20719 y 2021.

7 Véase el Recuadra “Nueva composicicn cambiaria del portafolio de reservas intarnacionales” en el Informe de la
Junta Directiva ol Congreso de la Repiblice de marzo de 2012 pam una explicacién detallada de la metodologia
de composicion cambiaria de las reservas.

8  Para los diferentes sectores que componen el indice de referencia se utilizan los indices publicados por ICE Data
Indices.
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af Information al 30 de junio de 2026,
Fuenie: Banco de la Repiblica.

El Banco de la Repdblica gestiona directamente el tramo de corto plazo, una parcion dei
tramo de mediano plazo y el oro. El resto de los recursos del tramo de mediano plazo
es gestionado por administradores externos de portafolios. Al finalizar junio de 2026, la
porcién del portafolio de inversion administrada internamente corresponde a USD 39.888 m
(64,24 % del portafolio de inversidn), mientras que los recursos asignados a administradores
externos ascendian a USD 22.204 m (35,76 % del portafolio de inversian),

Los principales objetivos de utilizar administradores externos son generar retornos supe-
riores a los del indice de referencia y mejorar la diversificacion del portafolio. En ese sentido,
las firmas escogidas para participar en este tipo de asignaciones tienen una alta capacidad
de analisis de los mercados financieros y una infraestructura sofisticada que pueden ser
aprovechadas para definir estrategias de inversion y para capacitar a los funcionarios del
Banco en ta gestidn de inversiones internacionales, siende este Oltimo otro objetivo de
contar con administradores externos.

Las firmas privadas gue participan en el programa son escogidas mediante procesos compe-
titivos v son evaluadas permanentemente. De acuerdo con los resultados obtenidos por cada
administrador desde su contratacion, se madifica el monto administradao o se revisa su conti-
nuidad en el programa. En la actualidad, las firmas privadas que participan en el programa
de administracion externa son: Amundi Asset Management, ]P Morgan Asset Management
(UK) Limited, Neuberger Berman Investment Advisers LLC, Pacific Investment Management
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af Infarmacion al 30 de junio de 2028,
Fuaznte: Banco de la Repiiblica.
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Company LLC, State Street Global Advisors Trust Company, UBS Asset
Management (Americas) Inc. y Wellington Management Company
LLP (Grafico A12). Los recursos gque manegjan estas entidades se
encuentran en las cuentas de custodia del Banco de fa Repiblica y
los cantratos de los administradores se pueden cancelar cuando se
considere necesario. Las inversiones administradas por el Banco de
Pagos Internacionales (BPI)y el Banco Mundial también se consideran
en la categoria de administracion externa. A este tipo de portafolios
solamente tienen acceso los bancos centrales y entidades mutila-
terales, y tienen como propasito hacer inversiones en activos apro-
piados para las reservas internacionales mundiales, en un esfuerzo
cooperativo entre diferentes paises®.

8  Enelcasodel BPI, en |a actualidad se invierte en un fondo de titulos emitidos por el
gobieme de China (USD 2.611,2 m) y un fonde de titulos emitidos por corporacienes
no financieras (USD 308,5 m). EL Banco Mundial administra un portafolio de hipote-
cas (USD 3074 m) detegado a esta entidad en et marco de 1a participacién del Banco
de la Repiiblica en el programa Reserves Advisory Maragement Program (R&MF),
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