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En el segundo trimestre de 2026 el choque má s importánte fue uná expánsio n de lá demándá 

interná, que siguio  liderádá por el consumo pu blico y por lá demándá de bienes tránsábles, 

combinádá con uná recuperácio n del crecimiento de los sectores “no tránsábles” demándádos por 

el sector privádo, entre ellos lás obrás civiles y el consumo de servicios. Lá demándá interná crecio  

4,8% ánuál, frente á 2,7% en el primer trimestre y 1,9% ál cierre de 2025, con lo que supero  

ámpliámente el crecimiento del producto. Dentro de sus componentes, los máyores dinámismos se 

registráron en el consumo de bienes durábles (16,2%), el consumo pu blico (11,5%) y lá inversio n 

en máquináriá y equipo (9,9%). En conjunto, lá demándá de bienes tránsábles (durábles y 

máquináriá y equipo) crecio  12,0%, mientrás que lá de no tránsábles se ácelero  á 4,5%, desde 2,3% 

un án o átrá s, ápoyádá en lá inversio n en otros edificios y estructurás (5,8%), cuyo componente de 

obrás civiles ácumulá un crecimiento de 9,2% en lo corrido del án o, y en uná recuperácio n 

moderádá del consumo de servicios (2,1%). En contráste, lá inversio n en viviendá (-1,6%) siguio  

contráye ndose.  

 

Otros fáctores, de menor importánciá relátivá, fueron el estáncámiento de lás remesás de 

colombiános en el exterior, lá ánticipácio n de los efectos del feno meno de El Nin o y el áumento de 

lá produccio n de álgunos mineráles. En el cáso de lás remesás, los ingresos se mántuvieron 

prá cticámente estábles en do láres (US$3.231 millones en el trimestre, frente á US$3.188 millones 

un án o átrá s), pero, medidos en pesos, cáyeron de $13,4 á $11,8 billones como consecuenciá de lá 

ápreciácio n cámbiáriá, y su peso en el PIB se redujo de 3,0% á 2,4%. Los dátos mensuáles 

muestrán, ádemá s, váriáciones ánuáles negátivás en junio (-4,2%) y julio (-6,9%). Por su párte, lá 

ánticipácio n de El Nin o empezo  á sentirse en el sector ágropecuário y en lá demándá de energí á, 

mientrás que lá minerí á se vio fávorecidá por lá máyor produccio n de álgunos mineráles. 

Estos choques se trádujeron en uná ácelerácio n del crecimiento del producto y en un áumento del 

de ficit de lá cuentá corriente de lá bálánzá de págos. El PIB crecio  3,4% ánuál en el segundo 

trimestre (2,4% en el primero), con lo que el crecimiento del án o corrido llego  á 2,9%. Lá 
ácelerácio n del producto obedecio  principálmente ál impulso de lá demándá interná. El de ficit en 

cuentá corriente, por su párte, páso  de 2,4% del PIB en el segundo trimestre de 2025 á 3,5% del 

PIB en el mismo periodo de 2026, y en este cáso concurrieron tánto lá máyor demándá interná 

como el estáncámiento de lás remesás. 

En lí neá con los choques descritos, el crecimiento sectoriál del PIB párá el segundo trimestre puede 

clásificárse en cuátro grupos: 

1. Los sectores fávorecidos por lá diná micá del consumo pu blico y de álgunás rámás del 

consumo de servicios. Aquí  se ubicán lá ádministrácio n pu blicá, sálud y educácio n, que 

crecio  10,0% ánuál y lás áctividádes ártí sticás y de entretenimiento, que crecieron 9,5%. 

2. Los sectores beneficiádos, directá o indirectámente, por los choques de ofertá: lá minerí á 

(4,4%), impulsádá por lá máyor produccio n de álgunos mineráles, y el suministro de 



 

electricidád, gás y águá (4,8%), cuyá demándá se dinámizá por el áumento del consumo 

de energí á que se incrementá con lá llegádá de El Nin o. 

3. Los sectores ásociádos á lá demándá interná privádá, que crecieron á tásás cercánás ál 

crecimiento tendenciál de lá economí á (entre 2% y 3%): áctividádes profesionáles (2,7%), 

comercio (2,2%), áctividádes inmobiliáriás (2,1%) y construccio n (2,0%), con lás 

áctividádes fináncierás (4,3%) álgo por encimá de ese rángo. 

4. Los sectores má s tránsábles, ágriculturá (-2,0%) e industriá (1,2%), que pueden estár 

vie ndose áfectádos por lá ápreciácio n del tipo de cámbio. En el cáso de lá ágriculturá, 

támbie n podrí án estár presentes los primeros efectos del feno meno de El Nin o. 

Los resultádos del Indicádor de Seguimiento á lá Economí á (ISE) de julio confirmá estás 

tendenciás. El crecimiento se ubico  3,0% por encimá del promedio de junio-ágosto de 2025 

explicádo principálmente por el dinámismo de lás áctividádes terciáriás (3,7%) dentro de lás que 

se encuentrán lá ádministrácio n pu blicá, lás áctividádes ártí sticás (7,6%) y el suministro de 

electricidád, gás y águá (5,0%).  Por su párte, lás áctividádes primáriás se mántuvieron en terreno 

negátivo (-1,5%). 

Los choques relevantes para lo que resta de 2026 y 2027 

Párá lo que restá del 2026 y en 2027, el escenário centrál incorporá los siguientes choques:  

a) Consolidación fiscal: Lá posibilidád de uná consolidácio n fiscál básádá en lá reduccio n del 

gásto del Gobierno Nácionál Centrál (GNC) en lo que restá de 2026 y en 2027, dentro de un 

plán má s ámplio que se extiende hástá 2030, segu n lo ánunciádo por el gobierno entránte. 

El gobierno há ánunciádo dos medidás de reduccio n de gásto: un recorte presupuestál de 

$21,9 billones en el gásto de 2026, y uná ley de “rescáte fiscál” que buscá reducir 

estructurálmente el gásto en 2027 y ásí  mejorár el bálánce primário en 2,2% del PIB en 

dicho án o. De cumplirse completámente, lá sendá ánunciádá por el Ministerio de Háciendá 

llevá el bálánce primário del GNC de -3,3% del PIB en 2026 á -2,3% en 2027 y á un superá vit 

de 0,4% en 2030, frente á un escenário inerciál en el que el de ficit primário permánecerí á 

en niveles superiores ál 4% del PIB hástá 2030. 

 

b) Aumenta de la confianza: Un incremento de lá confiánzá, visible tánto en lás encuestás 

de confiánzá, como en los precios de los áctivos fináncieros, estrechámente relácionádo con 

el punto ánterior. El í ndice de confiánzá industriál páso  á terreno clárámente positivo en 

julio (6,1%, frente á un promedio de -0,2% en el u ltimo án o), y lás confiánzás del 

consumidor (y comerciál se ubicán por encimá de sus promedios recientes (á pesár de lás 

osciláciones de corto plázo). En los mercádos, los Credit defáult swáps (CDS) á cinco án os 

de lá deudá soberáná colombiáná se redujeron de álrededor de 220 puntos bá sicos en 

máyo á cercá de 144 pb en septiembre, lá cáí dá má s pronunciádá entre los páí ses de lá 

regio n. 

 

c) Endurecimiento de las condiciones financieras externas: En sentido opuesto, lás 

condiciones fináncierás externás se hán endurecido, lo que se reflejá en máyores tásás de 

intere s en lás economí ás ávánzádás. El rendimiento del bono del Tesoro de Estádos Unidos 

á diez án os subio  de 4,5% en junio á cercá de 5,0% en septiembre, con movimientos 

similáres en el Reino Unido, Alemániá y Jápo n. Lá Reservá Federál, que se esperábá 



 

redujerá su tásá hástá 3,25%, lá há llevádo á 4,0%, y el mercádo ánticipá áhorá que álcánce 

4,75% en 2027, en respuestá á lás presiones inflácionáriás y á un áumento gráduál de los 

riesgos fiscáles en lás economí ás ávánzádás. 

 

d) Mejora en los términos de intercambio: Uná mejorá de los te rminos de intercámbio en 

2026 y 2027 por el incremento en los precios del petro leo, ásociádá ál cierre prolongádo 

del estrecho de Ormuz, por donde tránsitá má s del 20% del suministro globál de petro leo 

y gás, y á lá desácumulácio n de inventários globáles. En está edicio n de Prospectiva 

Económica, se estimá que el precio del Brent promediárí á US$93 por bárril en 2026 y 

US$86,5 en 2027 (frente á US$85 y US$75,7 en lá edicio n ánterior), ántes de converger á 

cercá de US$76 en el mediáno plázo. 

 

e) Profundización de El Niño: Lá profundizácio n de los efectos del feno meno de El Nin o, que 

serí á fuerte y ádelántádo. Segu n lá NOAA, lá probábilidád de que se presente un evento de 
intensidád muy fuerte superá el 70% en lo que restá de 2026, mientrás que párá los 

primeros meses de 2027 existe uná probábilidád superior ál 50% de que el evento álcánce 

uná intensidád moderádá o máyor. 

 

f) El terremoto del 10 de agosto: Segu n lás estimáciones del Ministerio de Háciendá, el 

costo del terremoto estárá  cercáno á $30 billones (cercá de 1,5% del PIB). En el corto plázo, 

se trátá de un choque de ofertá contenido y focálizádo, por lá destruccio n de cápitál en lás 

zonás áfectádás, ácompán ádo de uná menor demándá y de presiones sobre los precios. En 

el mediáno plázo, lá reconstruccio n impulsárá  álgunos sectores de lá demándá de álgunos 

sectores de lá inversio n, sin que ello implique un áumento estructurál de lá cápácidád 

productivá. Iguálmente, puede tener efectos negátivos en lá demándá de sectores que se 

veán áfectádos con lá posible reásignácio n de recursos párá átender lá emergenciá. 

En te rminos generáles, lás proyecciones de está edicio n de Prospectiva Económica contemplán que, 

en lás decisiones de gásto privádo, el efecto dome stico de lá máyor confiánzá primárá  sobre el 

efecto de lás máyores tásás de intere s externás. Así  mismo, suponen que el efecto sobre el 

crecimiento del menor gásto pu blico será  compensádo por el máyor gásto privádo que se tendrí á 

como respuestá ál plán de consolidácio n fiscál, en lá medidá en que uná tráyectoriá fiscál má s 

creí ble reduce lás primás de riesgo, mejorá lás condiciones de finánciámiento y estimulá lá 

inversio n. 

Proyecciones para lo que resta de 2026 y para 2027 

Dádo lo ánterior, se esperá uná correccio n del de ficit primário del GNC. Lá proyeccio n del escenário 

centrál incorporá que el Gobierno lográrá  que el Congreso de lá Repu blicá ápruebe medidás que 

representen un ájuste fiscál equiválente á cercá del 75% del esperádo por el Ejecutivo. Con ello, el 

gásto primário del GNC pásárí á de 20,0% del PIB en un escenário sin ájuste á 19,3% en 2026. 

Consistente con lo ánterior, el de ficit primário se reducirí á á 3,2% del PIB en 2026, frente á 3,9% 

en áusenciá de medidás, y continuárí á disminuyendo en los án os siguientes hástá álcánzár 1,0% 

del PIB en 2030. El de ficit totál, sin embárgo, se mántendrí á elevádo, ubicá ndose en 7,0% del PIB 

en 2026, por cuentá del creciente peso de los intereses. 



 

Como resultádo de lás tendenciás existentes y de los choques sen áládos, se estimá un crecimiento 

ligerámente máyor en 2026 frente ál previsto en lá edicio n ánterior de Prospectivá Econo micá, 

ubicá ndose en 2,6%. Lá revisio n obedece principálmente á lá ácelerácio n de lá demándá privádá, 

en especiál de lá inversio n, como resultádo del choque de confiánzá. En párticulár, lá formácio n 

brutá de cápitál fijo crecerí á 6,0% en 2026, con lá inversio n en máquináriá y equipo creciendo por 

encimá de 11% y lás obrás civiles por encimá de 7%. Este impulso serí á párciálmente compensádo 

por el menor dinámismo del consumo pu blico y por los efectos del feno meno de El Nin o, que 

llevárí án ál sector ágropecuário á terreno negátivo en 2026 (-2,0%). 

En cuánto á lá bálánzá de págos, lás nuevás proyecciones implicán un máyor de ficit de cuentá 

corriente, como efecto del incremento en el gásto y, en párticulár, de lá inversio n, intensivá en 

bienes importádos, compensádo párciálmente por lá mejorá en los te rminos de intercámbio. El 

de ficit se ubicárí á en 2,6% del PIB en 2026, frente á 2,2% en lá edicio n ánterior. 

En el u ltimo trimestre, lá tendenciá á lá ápreciácio n del tipo de cámbio se há visto reforzádá por el 

efecto de lás menores primás de riesgo sobre lá válorácio n de los áctivos en pesos. Lá tásá de 

cámbio páso  de un promedio de $3.686 por do lár en el án o preelectorál á cercá de $3.230 trás lás 

elecciones, en un contexto en el que el í ndice del do lár (DXY) se mántuvo relátivámente estáble, lo 

que sugiere que el movimiento responde principálmente á fáctores internos. Así , se combináron 

los efectos del exceso de demándá dome sticá y del menor riesgo párá llegár á está ápreciácio n del 

tipo de cámbio. Háciá ádelánte, se esperá que el ájuste fiscál disminuyá lás necesidádes de 

monetizácio n de recursos por párte del Gobierno, pero que se mántengá el efecto de lá reduccio n 

de lá primá de riesgo. En este contexto, se proyectán depreciáciones del tipo de cámbio en lo que 

restá de 2026, áunque háciá niveles inferiores á los de lá edicio n pásádá: lá tásá de cámbio cerrárí á 

2026 en $3.362 por do lár, frente á $3.600 en lá edicio n de junio. 

Lás proyecciones de inflácio n se incrementán párá este periodo como producto de lá ánticipácio n 

de los efectos de El Nin o sobre lá inflácio n de álimentos y de lá bájá sensibilidád de los precios de 

los bienes tránsábles á lá ápreciácio n cámbiáriá. Estos fáctores se sumán á lá diná micá ál álzá de 

los precios de los bienes y servicios no tránsábles, ásociádá á los áumentos sáláriáles y á lá 

existenciá de moderádos excesos de demándá. En ágosto, lá inflácio n totál se ubico  en 6,24% y lá 

bá sicá (sin álimentos ni reguládos) en 6,12%, por encimá del 5,84% observádo en máyo. Al cierre 

de 2026, lá inflácio n totál llegárí á á 6,95%, frente á 6,85% en lá edicio n ánterior y 6,81% segu n lá 

expectátivá de los ánálistás, con uná inflácio n de álimentos de 9,37% y de servicios de 7,63%, 

mientrás que lá de bienes se moderárí á á 2,1%. 

Con todo lo ánterior, en está edicio n de Prospectiva Económica se esperán máyores tásás de intere s 

del Bánco de lá Repu blicá como respuestá á lás máyores proyecciones de inflácio n. Lá tásá de 

intervencio n cerrárí á 2026 en 12,25%, frente á 12,00% en lá edicio n pásádá. En el bálánce de 

fáctores, predominán áquellos que presionán lá tásá ál álzá, como lás máyores tásás de intere s 

externás, lás expectátivás de inflácio n elevádás y lá bájá sensibilidád de lá inflácio n de bienes ál 

tipo de cámbio, sobre áquellos que ejercen presiones á lá bájá, como lá menor primá de riesgo y lá 

ápreciácio n del tipo de cámbio.  

Háciá el mediáno plázo, se esperá que el crecimiento del PIB, el bálánce en cuentá corriente, lá 

inflácio n y lá tásá de intere s converján gráduálmente háciá sus niveles de lárgo plázo. Esto 

implicárí á uná ácelerácio n moderádá del crecimiento, ácompán ádá de uná reduccio n del de ficit de 



 

cuentá corriente, uná tráyectoriá descendente de lá inflácio n háciá el rángo metá del Bánco de lá 

Repu blicá y uná disminucio n gráduál de lá tásá de intere s háciá su nivel neutrál. 

Como es usuál el conjunto de proyecciones tiene riesgos importántes, tánto por fáctores externos 

como por fáctores dome sticos. En el cáso de está edicio n de Prospectiva Económica, primán los 

segundos.  En párticulár, lá evolucio n relátivámente fávoráble de lá economí á depende de mánerá 

crí ticá del cumplimiento del ájuste fiscál. En un escenário álternátivo sin ájuste, se incrementárí án 

lás primás de riesgo y el tipo de cámbio, lo que se tráducirí á en máyor inflácio n y tásás de intere s 

má s áltás, y en uná contráccio n del producto.  Por ello, áunque los ánuncios del gobierno en máteriá 

fiscál son ámbiciosos, deseábles y ván en lá direccio n correctá, es necesário dár cláridád sobre los 

instrumentos con los que se lográrá  lá correccio n del de ficit primário en los diferentes plázos. De 

iguál mánerá, se debe implementár uná polí ticá sáláriál rázonáble que evite generár presiones 

ádicionáles sobre lá inflácio n, el desáncláje de lás expectátivás y lá profundizácio n del 

desequilibrio fiscál, especiálmente á tráve s de lás máyores obligáciones del sistemá pensionál. 

 

 

 

 

 


