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I. Resumen ejecutivo

Contexto macroeconomico

El panorama macroecondmico actual y las expectativas frente a
los principales indicadores que inciden en el ICETEX, como el
crecimiento del PIB, el desempleo nacional y juvenil, y la
inflacion, permiten establecer que, bajo las condiciones
actuales y de mantenerse esta tendencia, el ICETEX enfrenta un
entorno econdémico favorable, aunque con retos asociados a la
persistencia de las presiones inflacionarias y a los efectos
socioeconémicos del terremoto del pasado 10 de agosto.

En el segundo trimestre del 2026, la economia colombiana
registré un desempefio resiliente, con un crecimiento dindmico
y acorde con las expectativas. El mercado laboral mantuvo
resultados positivos en términos agregados, con un desempeno
favorable para la poblacion joven. No obstante, la inflacion
permanece en niveles elevados, a pesar de la moderacion del
ultimo mes.

En este contexto, si bien la evolucién de la actividad econdmicay
del mercado laboral configura un escenario que respalda la
gestion institucional y la sostenibilidad de la mision del ICETEX,
la persistencia de una inflacion elevada constituyen un factor de
atencidn para las condiciones financieras y la capacidad de pago
de los hogares.

Actividad econémica

La economia colombiana registr6 el mayor ritmo de
crecimiento de los ultimos cuatro afos. En el segundo
trimestre de 2026, la actividad econdmica crecié 3,5%,
impulsada por la administracién publica y las actividades
artisticas, mientras que el sector agropecuario continud
registrando contracciones. Desde la perspectiva del gasto, la
inversion mostré un repunte, por el crecimiento de la
maquinaria y equipo (por las obras de Bogota y Medellin), y el
mayor gasto del sector publico.

Las perspectivas para 2026 son moderadas, ante la
expectativa de una menor dinamica de los factores que han
impulsado el crecimiento reciente. A esto se suman la
incertidumbre internacional, las condiciones fiscales del pais,
los posibles efectos de las condiciones climaticas durante el
segundo semestre y las afectaciones asociadas al terremoto
del pasado 10 de agosto. En este contexto, las proyecciones de
crecimiento se ubican entre 2,3 %y 2,6 % al cierre del afio.

Mercado laboral

Durante los ultimos cinco afnos, el mercado laboral ha mostrado
reducciones progresivas en el desempleo, tanto para la poblacién
general como la poblacién joven, lo que permitié alcanzar niveles
histéricamente bajos.

Para el trimestre de analisis, la tasa de desempleo juvenil
disminuy6 0,6 p.p. frente al mismo periodo de 2025, levemente
superior al descenso del desempleo general. Esta mejora es
especialmente relevante para el ICETEX, dado que su poblacion
objetivo se ve directamente beneficiada por un entorno laboral mas
favorable.

No obstante, persisten retos en materia de equidad de género
entre la juventud. Aunque la brecha de desempleo entre mujeresy
hombres disminuyé 0,8 p.p. a nivel general, entre los jévenes la
disminucion fue de apenas 0,1 p.p., lo que evidencia la necesidad
de continuar fortaleciendo las oportunidades de acceso y
permanencia laboral para las mujeres jovenes.

Inflacion y politica monetaria

La evolucién de los precios durante 2026 muestra un escenario de
altos niveles de inflacion, aunque con sefales recientes de
moderacidén. Después de cerrar 2025 en 5,10 %, la inflaciéon anual
aumento hasta 6,14 % en junio, para luego moderarse a 6,03 % en
julio. Por su parte, la inflacion basica (sin alimentos ni regulados) se
ubicé en 5,96 % en julio, luego de un crecimiento sostenido durante
el primer trimestre, explicado principalmente por el rubro de
servicios.

En este contexto, y en medio de posturas divergentes sobre el manejo
de la politica monetaria, la tasa de intervenciéon ha aumentado 275
p.b. enlo corrido del afo, hasta ubicarse actualmente en 12 %.

De acuerdo con las proyecciones del Banco de la Republica, la
inflacion se ubicaria cercana al 6,9 % al cierre de 2026, cerca de 1,8
puntos porcentuales por encima del nivel de 2025 (5,10 %). No
obstante, se espera que en 2027 retome una senda descendente,
avanzando gradualmente hacia la meta del 3 % a partir de 2028.
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1. Actividad econémica - Segundo Trimestre 2026

Producto Interno Bruto' - Enfoque de la produccién?

Durante el segundo trimestre del 2026, la economia colombiana, medida a través del Producto
Interno Bruto (PIB), crecid 3,5 % frente al mismo trimestre de 2025, alcanzando la mayor tasa de
crecimiento desde el segundo trimestre de 2022 (Grafico 1). A nivel sectorial (Tabla 1), diez de las
doce actividades productivas evidenciaron resultados positivos, donde la Administracion publica
(10,0 %) continudé impulsando el crecimiento, seguido del sector Actividades artisticas de
entretenimiento yrecreacion (9,5 %) y suministro de servicios publicos (4,8 %). Por su parte, sectores
clave como la industria (2,0 %) y la construccion (2,2 %) presentan un comportamiento moderado,
mientras que el sector agropecuario (-2,1 %) registré la mayor contraccion, manteniendo una
tendencia negativa por tercer trimestre consecutivo.

Grafico 1. Variaciéon Producto Interno Bruto - PIB Produccién
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Fuente: DANE-Cuentas Nacionales, Elaboracion ICETEX- OAP.

" Es el valor de bienes y servicios finales producidos en el pais durante un periodo determinado. Puede estimarse a partir de tres enfoques - produccion, gasto e ingreso-, cuyos
resultados deben ser iguales. En el presente informe se consideran las mediciones desde los enfoques de produccién y gasto.

2 Corresponde a la suma del valor agregado generado por todas las actividades econdmicas dentro del pais, més los impuestos menos los subsidios sobre los productos. (Lora &
Prada, 2023)
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Al descontar los efectos estacionales?®, durante el segundo trimestre de 2026 la actividad econdmica
creci6 1,3 % frente al primer trimestre de 2026 (Grafico 1 — Barras moradas). Este comportamiento
estuvo impulsado por once de las doce ramas (Variacion trimestral), donde la Construccion (6,4 %)
y las Actividades artisticas de entretenimiento y recreacién (4,0 %) registraron los mayores
incrementos. En contraste, los sectores de comercio, informacidon y comunicaciones, agropecuario
y explotacién de minasy canteras presentaron variaciones inferiores al 1 %, mientras que la industria
manufacturera (-0,4 %) fue la Unica rama que registré una contraccion (Tabla 1).

Tabla 1. Variacion Producto Interno Bruto segundo trimestre 2026 - PIB

Produccioén por sectores

Sectores econémicos Var. Anual

Var. Trimestral

Administracion publica y defensa 10,0
Actividades artisticas de entretenimiento y recreacién 9,5
Suministro de electricidad, gas, vapory aire acondicionado 4,8
Actividades financieras y de seguros 4,3
Explotacion de minasy canteras 4,2
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 2,6
Comercio, Transporte, Alojamiento y servicios de comida 2,2
Construccién 2,2
Actividades inmobiliarias 2,1

Industrias manufactureras 2,0
Informacién y comunicaciones -0,1
Agricultura, ganaderia, caza, silviculturay pesca -2,1

2,3
4,0
2,8
1,9
0,4
0,8
0,3
6,4
0,5
-0,4
0,3
0,4

Fuente: DANE-Cuentas Nacionales, Elaboracion ICETEX- OAP

3 Son variaciones que se repiten con una frecuencia previsible y tienden a afectar una serie temporal de manera similar a lo largo de un periodo de
tiempo, como los cambios en las ventas de ciertos productos durante elinvierno o verano, o las fluctuaciones en la temperaturay las precipitaciones
segun la estacion. El procedimiento de la desestacionalizacion aisla estos efectos para que las cifras sean comparables entre diferentes periodos

de tiempo. (Lora & Prada, 2023)
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Producto Interno Bruto - Enfoque de la
demanda o el gasto

Desde el enfoque de la demanda®, el consumo
privado representa el 77 % del PIB, seguido del
consumo publico (14 %) y la inversion (FBC) (19
%), en contraste el balance neto de comercio
exterior tiene una contribucion negativa del (-10
%).

En cuanto al crecimiento anual del PIB, este
continua siendo impulsado por el dinamismo de
la demanda interna, que crecié 4,9 % en el
segundo trimestre de 2026. El componente con
mayor crecimiento anual fue la inversién
(formacion bruta de capital), que luego de
presentar una desaceleracién persistente en los
ultimos periodos, crecié 7,1 %, impulsada

principalmente por la categoria de maquinariay

equipo relacionada con las obras de Bogota y

Medellin. Por otro lado, el consumo final

aumenté en 4,4 %, jalonado por el consumo

publico que se expandié en 12,2 %, mientas que

el consumo privado crecié en 2,8 %.

En el sector externo, las importaciones
aumentaron un 7,5 %, en tanto que las
exportaciones disminuyeron un 1,0 %, una
dindmica relacionada con el comportamiento
del délar tras las elecciones presidenciales.
Con estos resultados, el balance neto de
comercio exterior (exportaciones -

Gréfico 2. Variacion Anual Producto
Interno Bruto (%) - Enfoque Demanda
2025-11 vs. 2026-I1
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Fuente: DANE-Cuentas Nacionales Nacionales, Elaboracién ICETEX- OAP.

FBC: Formacidn Bruta de Capital.

Grafico 3. Variacion Trimestral Producto

Interno Bruto (%) - Enfoque Demanda
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Fuente: DANE-Cuentas Nacionales Nacionales, Elaboracion ICETEX- OAP.

FR(C: FarmariAn Rriita de Canital

4 Corresponde a la suma de todos los gastos finales de los agentes de la economia, incluyendo el consumo (privado y publico), la inversiény las
exportaciones netas (exportaciones menos importaciones) de bienes y servicios. (Lora & Prada, 2023)
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importaciones) se mantiene en la senda negativa, al tener una mayor magnitud en los bienes y
servicios traidos desde el exterior (Grafico 2).

Considerando las cifras con ajuste estacional, la demanda interna registrdé un crecimiento de 2,4 %
frente al primer trimestre de 2026. Al desagregar sus componentes, el consumo final tuvo un
incremento de 1,2 % donde el consumo publico aumenté un 2,2 %, mientras que el privado
incremento en 0,5 %. Por su parte, la inversiéon (formacién bruta de capital) reporté un crecimiento
de 5,5 %. En la dinamica exterior, las importaciones presentaron una variacion positiva de 5,1 %,
mientras que las exportaciones decrecieron -0,9 % (Grafico 3).

Perspectivas 2026

Las proyecciones mas recientes apuntan a un crecimiento moderado de la economia colombiana en
2026, con estimaciones entre el 2,3 %Yy 2,6 %. ELl Banco de la Republica (2026) estima un crecimiento
del Producto Interno Bruto de 2,5 % debido a la expectativa de una moderacién de los factores que
han impulsaron el dinamismo reciente, entre ellos el mayor gasto del sector publicoy la inversion en
maquinaria y equipo. A este escenario, se suma la incertidumbre internacional, las condiciones
fiscales del pais, los posibles impactos de las condiciones climaticas del segundo semestre del afio
y las afectaciones asociadas al terremoto del pasado 10 de agosto.

Por su parte, las encuestas de expectativas del banco central muestran perspectivas similares: la
Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas Econdmicos (2026) proyecta un crecimiento de 2,39
%, mientras que la Encuesta Trimestral de Expectativas Econdmicas (2026) estima un 2,51 %. En esta
misma linea, BBVA Research (2026) mantiene su proyecciéon en 2,6 %, debido a una menor
participacion esperada del gasto publico dada la esperada menor contribucion del gasto publicoy a
los efectos rezagados de las tasas de interés sobre la actividad econdmica.




GIICETEY
Invertimes en ¢f taferto de les cofombianes

Ill. Mercado Laboral - Segundo trimestre 2026

Tasas de desempleo nacionaly juvenil

Durante los ultimos cinco anos, el mercado laboral ha mostrado un comportamiento dindmico, con
reducciones progresivas del desempleo, lo que permitié alcanzar niveles histéricamente bajos. En
este contexto, en el segundo trimestre de 2026, la tasa de desocupacion total® alcanzé el 8,3 % vy la
juvenil® se ubicé en 14,7 %, ubicandose como la tasa mas baja para el segundo trimestre del afio
desde 2010. Es importante tener en cuenta los ciclos macroecondémicos, por lo que generalmente la
tasa de desocupacion tiende a disminuir durante el ano calendario, en donde los primeros mesesy
trimestres se presentan tasas relativamente mas altas a los ultimos meses y trimestres de cada afio.
En el segundo trimestre de 2026, la tasa de desempleo total disminuyd 0,5 p.p. frente al mismo
periodo de 2026, mientras que la tasa de desempleo juvenil presentd una reduccién de 0,6 p.p. La

brecha entre la tasa de desempleo general y la tasa de desempleo juvenil fue de 6,4 p.p, una de las
mas bajas de los ultimos afios.

Grafico 4. Tasa de desempleo trimestral total y juvenil
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Fuente: DANE - Gran Encuesta de Hoeares. Elaboracién: ICETEX-OAP Trimestre Mévil

5 Poblacién mayor de 15 afios.
8 Poblacién joven de 15 a 28 afios.
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Tasas de desempleo nacionaly juvenil por sexo

En el analisis del desempleo por sexo, es importante sefalar que histéricamente las mujeres han
registrado tasas de desocupacion superiores a las de los hombres, y que esta diferencia se amplia
en el segmento juvenil. La mayorincidencia del desempleo en mujeres, y particularmente en mujeres
jovenes, refleja una vulnerabilidad diferenciada en el acceso al mercado laboral, asociada a factores
estructurales que afectan de manera mas intensa a esta poblacién.

En elsegundo trimestre de 2026, la tasa de
desempleo total fue de 10,2 % para las
mujeres y de 6,8 % para los hombres, lo que
representa una brecha de desempleo de 3,4
p.p. Entre la poblacion joven esta diferencia
fue mayor; la tasa de desempleo femenina se
ubicé en18,5 % y la masculina en 12,0 %,
dejando como resultado una brecha
de 6,5 p.p. (Gréafico 5).

En términos de evolucidon (comparacion entre
2025-11 y 2026-ll), las mujeres lideraron la
reduccién del desempleo total y juvenil. En
particular, la tasa de
desempleo femenina total disminuyé 1,0 p.p.,
frente a una reduccidon de lamasculina
de 0,2 p.p. Entre la poblacién juvenil, la tasa de

25

20

Grafica 5.Tasa de desempleo por sexo
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Fuente: DANE- Gran Encuesta de Hogares, Elaboracién: ICETEX-OAP

desempleo femenina disminuyd 0,7 p.p. mientras que la tasa masculina disminuy6 0,6 p.p. Con
estos resultados, la brecha de desempleo entre hombres y mujeres disminuyd 0,8 p.p. a nivel general
y entre los joévenes la brecha cayé en 0,1 p.p., reflejando un avance leve hacia mayor igualdad de
género en elmercado laboral general(Grafico 5). Este comportamiento evidencia que la combinacién
de edad y sexo intensifica la vulnerabilidad laboral.

Tasa de desempleo juvenil por ciudades
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El analisis comparativo del desempleo juvenil en las 23 ciudades y areas metropolitanas permite
observar una mejora agregada clara, pero territorialmente heterogénea y estructuralmente
compleja. En el segundo trimestre de 2026, Quibdo registré la tasa mas alta de desempleo juvenil,
con niveles de 33,9 %. En segundo lugar, se ubicaron Sincelejo, con una tasa de desempleo total del
24,5 %, y Cartagena, con un 23,0 % en desempleo juvenil. En contraste, Pereira se destaca por ser la
ciudad con menor nivel de desempleo, al registrar una tasa de desempleo juvenil de 12,5 %, seguida
de Neivay Medellin, con tasas de 12,7 %y 12,9 % respectivamente. Se destacan las reducciones de
ciudades como Ibagué, Riohacha, Florencia y Medellin.

40 Grafica 6. Tasa de desmpleo juvenil en 23 ciudades
35 B Abr - Jun 25 (%) © Abr-Jun 26 (%)
30
25
20
15
10
5
0
(s} -0 o X3 2 . 2 . @ o RS . 2 Q> > . N O R 2 .
& o & & o SRS & & SIS R S & O QGRS
I RS Al MR RN AR @ & @ & P R L8 & & & @
o N & & F R S NN RO 4\\'2’4 AN o
S L O & P & N\ Q@ ]
& & < X
Q;b '




GIICETEY
Invertimes en ¢f taferto de les cofombianes

IV. Inflacion

La inflacién anual’ ha mantenido una trayectoria descendente desde el maximo histérico de 13,12 %

del ano 2022, moderandose a 9,28 % en 2023y al 5,2 % en 2024. Durante 2025, pese a las presiones

alcistas observadas en el segundo semestre, el indice de Precios al Consumidor (IPC) cerré en 5,10
% en 2025, el nivel mas bajo de los ultimos cinco anos.

No obstante, en lo corrido del 2026 (enero - abril), el indicador ha mostrado una tendencia creciente,
pasando de 5,35 % en enero a 6,03 % en julio (Grafico 7), principalmente por la dinamica del
componente de servicios. Este ultimo dato se ubica 93 p.b. por encima de la inflacion observada al

cierre de 2025 (5,1 %), aunque representa una reduccion de 11 p.b. frente al maximo registrado en

junio (6,14%).

Grafica 7. Variacion mensual y anual del IPC total
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Fuente: DANE-indice de Precios al Consumidor-IPC, Elaboracién ICETEX-OAP

7DANE - Acumulada en los (ltimos 12 meses.
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Los rubros que mas contribuyeron a la variacion anual del IPC en julio de 2026 fueron Alojamiento, Agua,
Electricidad, Gas y otros combustibles (1,68 p.p.), Alimentos y bebidas no alcohélicas (1,11 p.p.) y
Restaurantes y hoteles (1,06 p.p.), divisiones gque en conjunto explican una parte importante de la
inflacién observada en lo corrido del afio.

En términos mensuales, el IPC ha mostrado una desaceleracion en las variaciones mensuales, pasando
de una variacién mensual de 1,18 % en enero a una de 0,17 % en julio. Este comportamiento estuvo
impulsado principalmente por las contribuciones de Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas y otros
combustibles (0,17 p.p.), ya que el resto de rubros presentaron contribuciones practicamente nulas a la
variacién mensual del indice.

Inflacion por ciudades — Variacion anual y mensual

En julio de 2026 se observa una marcada heterogeneidad territorial en el comportamiento de la inflacién
(ver gréafica 8) , con una diferencia de 3,35 puntos porcentuales entre Medellin, que registra la mayor
variacion anual (6,95 %), y Riohacha, con la menor (3,60 %). Las mayores variaciones se concentraron
principalmente en Medellin (6,95 %) y Bucaramanga (6,78 %), mientras que Riohacha (3,60 %), Pasto (4,83
%) y Santa Marta (4,97 %) y Barranquilla (5,04 %) reportaron las variaciones mas bajas. Esta dispersion
evidencia que la inflacidn nacional no se experimenta de manera homogénea en el territorio y que los
promedios nacionales pueden ocultar diferencias relevantes en las condiciones de viday en las presiones
sobre el gasto de los hogares.
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Grafica 8. Variacidon anual y mensual del IPC por ciudades
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La variacion mensual de julio introduce, ademas, matices importantes frente a la lectura de la
inflacién anual. Popayan presentd el mayor incremento mensual (0,61 %), seguida de Sincelejo (0,45
%), mientras que Villavicencio (-0,13 %) e Ibagué (-0,01 %) registraron variaciones negativas. También
se observa que algunas ciudades con una inflacién anual relativamente baja registraron incrementos
mensuales significativos. Es el caso de Santa Marta, que presenté una variacién mensual de 0,61 %,
pese a registrar una inflacidon anual de 4,97 %. Este comportamiento evidencia que las variaciones
mensual y anual reflejan dinamicas temporales diferentes: mientras la primera permite identificar
presiones inflacionarias de corto plazo, asociadas a cambios recientes en determinados bienes y
servicios, la segunda recoge el efecto acumulado de las variaciones de precios durante los ultimos
doce meses.

Desde una perspectiva socioecondémica, esta heterogeneidad ayuda a considerar el territorio no
como un simple espacio donde se distribuyen los precios, sino como una dimensién que participa
en la produccion de desigualdades: estructura productiva, mercados laborales, costos de
transporte, condiciones de abastecimiento y composicién del consumo pueden mediar de manera
diferenciada la experiencia inflacionaria. Por ello, la lectura de julio de 2026 resulta mas informativa
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cuando se analiza la dispersion territorial de los precios y no unicamente el comportamiento del
indicador nacional.

Inflacién basica®

La inflacién anual basica o inflacidn subyacente, que permite observar el comportamiento mas
persistente de los precios al excluir los rubros mas volatiles como los alimentos y los bienes
regulados, mostré una trayectoria ascendente en el primer semestre del afio, alcanzando en junio el
6,0%, el nivel mas alto desde junio de 2024. No obstante, en julio el indicador disminuyo levemente
a 5,96 % 2026. (Grafica 9).

Al desagregar la inflacidon basica entre bienesy servicios (sin alimentos ni regulados), se observa que
la presién observada durante los primeros meses obedecio al principalmente al comportamiento del
rubro de los servicios. No obstante, la moderacion del indicador en julio obedecié a la
desaceleracion de la inflacidon de los servicios (-0,07 p.p.), mientras que la de los bienes subié
levemente (0,01 p.p.).

En ese sentido, la variacidon de los precios de los bienes mantiene su trayectoria ascendente,
ubicandose en 3,24 %, el nivel mas alto desde febrero de 2024. Por su parte, los precios de los
servicios culminaron la tendencia alcista que venian registrando desde finales de 2025, alcanzando
una variacion del 6,96 % en julio de 2026, aunque mantienen una inflacion significativamente
superior a la de los bienes y contintan siendo una fuente importante de persistencia inflacionaria.

8 DANE - IPC sin alimentos ni regulados. Estas medidas buscan eliminar los efectos de perturbaciones temporales en los precios y proveen informacion de la tendencia de largo plazo
de la inflacidn. Para ello, se excluyen de la canasta del indice de precios al consumidor (IPC) aquellos items con comportamientos de precios muy volatiles como, por ejemplo,
aquellos donde sus variaciones temporales sean causadas por fenémenos climéticos, huelgas, regulacion de precios (fijados por alguna entidad estatal), entre otras, las cuales estan
fuera del control de la politica monetaria.
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Grafica 9. Variacion anual del IPC total
Enero 2020 - Julio 2026
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Fuente: DANE-indice de Precios al Consumidor-IPC, Elaboracién ICETEX-OAP

De acuerdo con los resultados observados, la junta directiva®del Banco de la Republica realizé un
incremento de 75 puntos basicos en la tasa de intervencién de politica monetaria en su sesion de
junio y la mantuvo inalterada en julio. Esta ultima decisién estuvo marcadas por diferencias en las
posturas de los miembros; por un lado, un sector de la junta defendié una politica contractiva,
basada en la preocupacion por la persistencia de la inflacidn y el desanclaje de las expectativas, con
el fin de asegurar la estabilidad de los precios en el largo plazo ante posibles nuevos choques. Por
otro lado, otros integrantes buscaron una postura mas prudente, sefalando que la tasa ya era
suficientemente restrictiva y que era necesario esperar para observar los efectos rezagados de las
alzas del primer semestre (BanRep, 2026).

Lo anterior sugiere que, hacia adelante, el escenario mas plausible es una permanencia de tasas
elevadas durante un periodo prolongado, antes que una reduccion rapida de la tasa de intervencion.

930 de junio de 2026 y 31 de julio de 2026.
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La eventual flexibilizacion dependera de evidencia mas contundente de la evolucién de la inflacion,
particularmente en la inflacién basica y de servicios, y de una reduccion de las expectativas hacia la
meta. En otras palabras, la moderacién de la inflacion observada en julio constituye una senal
favorable, pero todavia no parece suficiente para justificar un cambio acelerado hacia una postura
monetaria menos restrictiva.

Expectativas de inflacion y tasas de interés

Bajo este contexto, la proyecciones de inflacion para finales de 2026 aumentaron, aunque se espera
una disminucién gradual durante 2027. El informe de Politica Monetaria (Banrep, 2026) de julio,
sefala que la inflacion continuaria aumentando a lo largo del afio y cerraria en 6,9 % en diciembre
de 2026. Las demas encuestas coinciden en pronosticar un incremento para 2026, pero prevén una
convergencia mas lenta en 2027. El banco central sugiere que la convergencia no sera inmediatay
que estara condicionada, especialmente, por la persistencia de los precios de los servicios, los
costos laborales y la dinamica de la demanda.

La Encuesta Mensual de Expectativas (EME) (2026) de julio estima una inflacién total de 6,17 % para
el cierre de 2026, en tanto que la Encuesta Trimestral de Expectativas Econdmicas (ETE) (2026) de
julio proyecta una inflaciéon de 6,68 % el final del afio. En cuanto a la tasa de intervencién, el Banco
de la Republica (2026) proyecta que esta se ubique en 11,5 % en diciembre 2026, mientras que la
EME (2026) estima que podria alcanzar el 12,00 %. No obstante, estos prondsticos se encuentran
sujetos a un entorno de elevada incertidumbre tanto a nivel nacional como internacional.

En el pais, hay expectativa sobre los efectos de un fendmeno del nifio fuerte, los incrementos del
salario minimo 2027, asi como a posibles cambios en materia econdmica, fiscaly regulatoria. A nivel
externo, también hay cautela frente a las tensiones geopoliticas, ya que este podria generar
presiones sobre los precios internacionales del petréleo, las materias primas, entre otros bienes, lo
que contribuiria a mayores presiones inflacionarias en el pais.
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