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Ha pasado algo mas de un mes desde el devastador terremoto de 7.4 grados
gue afectd el pais este afio. Aunque todavia puede ser pronto para sacar
conclusiones precisas sobre la magnitud real de la tragedia, ciertamente la etapa
de rescate, diagnostico y evaluacién, que ha avanzado con relativa rapidez,
permite inferir que habra afectaciones no despreciables sobre la economia. Para
dimensionar estos efectos, resulta conveniente realizar comparaciones historicas
con otros eventos similares a nivel local, como el terremoto de enero de 1999,
pero también a nivel internacional.

Si bien Colombia entraba en una recesién severa en 1998 que puede distorsionar
la lectura de los datos en ese episodio, con unos controles adecuados es posible
inferir ciertas afectaciones. En particular, el desplome del PIB se profundizé en
1T99 y solo hacia la segunda mitad de ese afio comenz6 a recuperarse. Ademas,
los precios de algunos productos basicos, como los de los alimentos, mostraron
incrementos superiores frente a los meses de enero de afios anteriores.

Considerando la experiencia internacional, encontramos que los efectos
negativos sobre el crecimiento del PIB son de muy corto plazo y tienden a diluirse
rapidamente hacia el segundo-tercer trimestre luego del choque inicial. Por su
parte, el aumento de la inflacién tarda mas de 9-12 meses en disiparse y es muy
heterogéneo entre paises. Esto sugiere un desequilibrio de oferta inflacionario,
gue resulta de una lenta recuperacion de la produccion relativo al de la demanda.

Como era de esperarse, las cifras disponibles de actividad en 3T26 ya estan
mostrando afectaciones negativas sobre la economia colombiana. La confianza
empresarial se ha deteriorado, al tiempo que el gasto apalancado de los hogares
se ha debilitado. Ante la magnitud de la respuesta fiscal del Gobierno, en conjunto
con iniciativas del sector privado, creemos que la demanda agregada se
recuperara relativamente rapido en los proximos meses. Sin embargo, la
velocidad de recuperacién en la produccion sera necesariamente mas lenta.

El potencial desequilibrio de oferta agregada, como ha sucedido en otros paises,
generara presiones inflacionarias en el futuro cercano, adicionandose a otro tipo
de riesgos inflacionarios a la vista como los asociados al fenémeno de El Nifio.
Esto refuerza nuestra expectativa de una inflacién cerrando 2026 levemente por
encima del 7%. Ademas, creemos que la probabilidad de que BanRep tenga que
reanudar las subidas de tasas de interés en 4726 se ha incrementado.
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Respuesta fiscal

Ha pasado practicamente un mes desde el devastador Diferencias entre los terremotos mas fuertes T1
terremoto de 7.4 grados que afectd el pais este afio. Terremoto
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inferir que habra algunas afectaciones no despreciables Heridos 8,536 4.497 -4,039
sobre la economia. Para dimensionar estos efectos, Desaparecidos 731 152 579
resulta conveniente realizar comparaciones historicas con Rescatados 60 364 304
otros eventos similares en la historia reciente. Viviendas destruidas 35,972 35,987 15
o ) Viviendas averiadas 17 198,601 = 198,584
El prlhmpal punto de referencia es el terremotp qye Centros de salud afectados 126 404 278
sacu@é al p.a'is en enero de 1999. Frente a ese episodio, . tr0s educativos afectados 143 4,261 4,118
las cifras oficiales del terremoto de este afio dan cuenta Sistemas de acueducto 30 121 o1
de unas afectaciones muy severas en la infraestructura Puentes vehiculares i 89 i
fisica, por fortuna no siendo el mismo caso en términos Carreteras 14 482 468
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nimero de viviendas destruidas en ambos terremotos fue ~ FPoracionde ivestigaciones Economicas - Banco Agrario de Colombia
similar (36 mil), pero las viviendas averiadas en 2026

ascienden a casi 199 mil, frente a las apenas 17

reportadas en 1999. Asimismo, los centros de salud

afectados segun los reportes suman 404, los centros Respuesta fiscal para la reactivacién econémica

educativos afectados superan los 4 mil, los sistemas de 6
acueducto averiados ascienden a 121, los puentes gOStOS _C"L?Ctos* .
. ~ . m Costos Indirectos
vehiculares dafiados fueron 89 y las vias-carreteras con 5 Total ndl
algun dafio llegan a 482, en todos los casos registros 4
ampliamente superiores a los de 1999 (Tabla 1). a .
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. . X
Para responder con contundencia a esta tragedia, el 2 0.4
Gobierno constituyé el Plan Milagro. Esta estrategia 1 1.8 20
busca no solo dar respuesta humanitaria a la poblacion
) . - - 0
afectada, sino organizar la reconstruccion-recuperacion Terremoto 1999 Terremoto 2026

de las zonas afectadas bajo pardmetros de coordinacién
Fuente: DNP y CEPAL. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.

|nst|tu0|onal, part|C|paC|on prlvada, transparenma y *Dafios fisicos e infraestructura. Inversion inicial para la recuperacion.
presencia en los territorios. **Lucro cesante, logistica y esfuerzo fiscal (créditos externos y locales).

Dentro de los 5 pilares sobre los cuales se sustenta el
Plan Milagro, quizas el mas importante de todos es la
creacion del Fondo Milagrol. Este mecanismo busca
gestionar, administrar y canalizar los recursos destinados
para la reconstruccion de la infraestructura fisica, y surgio
como una suerte de simil al Fondo para la Reconstruccion

! Los cinco pilares del Plan Milagro son: 1) creacién del Fondo Milagro; 2) declaratoria del Estado de Emergencia Econémica, Social y Ecoldgica
(Decreto 1261 de 2026); 3) enfoque hacia el sector vivienda (subsidios, alivios servicios publicos, construccion viviendas nuevas, etc.); 4) financiacion
y ejecucion (impuestos, créditos externos, etc.); y 5) participacion activa del sector privado (donaciones, reinversion de utilidades empresas de
construccion, facilidades de acceso al crédito y condiciones de pago con el sistema financiero, etc.).
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y Desarrollo Social del Eje Cafetero (FOREC) creado con
el mismo propésito para enfrentar los efectos del
terremoto de 1999.

En este sentido, el Gobierno, la CEPAL y la ONU han
estimado que los recursos iniciales necesarios para cubrir
los costos directos de la recuperacion en infraestructura
fisica (inversion inicial requerida) llegarian hasta COP 42
billones, lo que a precios corrientes equivale a 2% del PIB.
No obstante, si bien esta cifra es similar a los recursos
gue se destinaron para la misma finalidad en 1999, la gran
diferencia se halla en los costos indirectos que, para el
terremoto de 2026, se estiman que sean
significativamente mas altos, dada la mayor afectacién
fisica (cerca del 15% del PIB, segun departamentos
afectados) y las complejidades logisticas que se
desencadenaron en el territorio nacional.

En efecto, para el terremoto de 1999 los costos indirectos
fueron del orden de 0.4% del PIB, mientras que para el
terremoto de este afio las estimaciones sugieren flujos
anuales del orden de COP 8.5 bhillones durante los
siguientes 4-5 afios, lo que en suma asciende a 2.1% del
PIB. Esto implica que la respuesta fiscal para la
recuperacion total en el actual episodio llegaria a ser de
4.2% del PIB, muy superior a la respuesta fiscal de 2.2%
del PIB en 1999 (Graéfico 1).

Referencias de 1999

Medir los efectos del terremoto de 1999 sobre variables
macroeconémicas como el PIB y el IPC puede ser algo
dificil por condiciones del entorno y también estructurales
gue son incompatibles con la situaciéon actual. Por
ejemplo, la economia colombiana habia entrado en una
fuerte recesion desde 1998, en medio de los coletazos de
la crisis asiatica de 1997 sobre el acceso al financiamiento
externo del pais y las tasas de interés locales, y
posteriormente el colapso de la UPAC2. Asimismo, la
inflacion en Colombia viajaba a ritmos de 2 digitos previa
adopcion del esquema de inflacion objetivo por parte de
BanRep en septiembre de 1999, algo que hace no
comparable las variaciones estacionales de los precios en
los meses de enero de afios posteriores.

2 Unidad de Poder Adquisitivo Constante (UPAC).
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Fuente: DANE y DNP. Elaboracion Investigaciones Econémicas - BAC.

Respuesta por sectores en terremoto 1999
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A pesar de estas distorsiones, una lectura controlada y
adecuada de los datos si permite inferir algunas
afectaciones del terremoto. En particular: 1) el desplome
del PIB se profundiz6 durante el primer trimestre de 1999
(1T99) y solo hacia la segunda mitad del afio comenzé a
recuperarse; y 2) los precios de algunos productos
basicos, como los de los alimentos, mostraron
incrementos superiores frente a sus referentes historicos.

En efecto, luego de registrar crecimientos de 3.4% en
1997, la dindmica del PIB se desaceleré en 1998 hasta
0.6%. La debacle del producto inici6 desde la segunda
mitad de 1998 con decrecimientos promedio de 2.7%3, los
cuales se agudizaron en 1T99 y 2T99 hasta contracciones
del orden de 5.9% y 6.8%, respectivamente. El PIB
comenzd a rebotar durante la segunda mitad de 1999, en
buena medida impulsado por las medidas fiscales
contraciclicas que adopt6 el Gobierno en ese momento y
que fueron descritas previamente (Gréfico 2).

El consumo de los hogares y la inversion fueron variables
de gasto interno que se vieron seriamente afectadas
durante ese choque. No obstante, volvemos advertir que
parte de este resultado estuvo contaminado por la crisis
en curso de la época. Por el lado de la oferta, los sectores
representativos méas afectados por el terremoto fueron la
construccion, el segmento de comercio, restaurantes y
hoteles, y la industria (Gréfico 3).

Ademas de lo anterior, los departamentos que se vieron
mas afectados por el sismo en el pais registraron una
contraccion promedio de su PIB de 6.4% en 1999,
superando la caida del producto total de 4.2%. Teniendo
en cuenta que la participacion de dichos departamentos
en el PIB nacional en 1999 era de 19.2%?%, lo anterior
implica que la devastacion en estas zonas afectadas le
aport6 -0.8 p.p. a la caida del PIB total (Gréafico 4).

En materia de inflacion, la variacion mensual del IPC en
enero de 1999 fue de 2.21%, una cifra que superé el
promedio de las variaciones mensuales de enero entre
1995 y 1998. Buena parte de este incremento en el IPC
total se explicé por un repunte inmediato de los precios de
los alimentos, afectados por los problemas logisticos y de
suministro que genero el terremoto. En efecto, los precios
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Fuente: DNP. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.
*Quindio, Risaralda, Valle del Cauca, Caldas y Tolima.

Reaccion de los precios en el terremoto de 1999
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Fuente: DNP. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.
*Se toman clasificaciones del IPC de productos agropecuarios, sin procesar,
avicolas y ganaderos, agricolas y procesados, y otros alimentos.

3 A partir de aqui en adelante, todas las tasas de variacion a frecuencia mensual y trimestral de las que haremos referencia son anuales, excepto en
los casos de afios completos y/o en aquellos casos donde se especifique lo contrario.
4 Participaciones de 1999 y las mas actualizadas de 2025 en paréntesis: Valle del Cauca = 11.5% (9.8%), Tolima = 2.6% (2.1%), Caldas = 2.2%

(1.8%), Risaralda = 1.9% (1.7%) y Quindio = 1% (0.8%).
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los alimentos en el IPC aumentaron 3.94% en enero de
1999, casi el doble frente al promedio de 2.21% registrado
para el mismo mes entre 1995 y 1998 (Graéfico 5).

Experiencia internacional

Colombia no ha sido el Unico que ha enfrentado una
catastrofe de este nivel en al siglo actual. Casos
representativos como los de Japén en 2011, Chile en
2014, México en 2017 y Turquia en 2023 son algunos
puntos de referencia importantes dada la severidad del
evento sismoldgico (por encima de 7 grados en la escala
de magnitud de momento — Mw, similar a la del terremoto
en Colombia este afio).

La evidencia sugiere que, en términos del crecimiento del
PIB, los terremotos le restan cerca de 1.1 p.p., en
promedio, a la capacidad de expansién del producto. Sin
embargo, esta respuesta al choque (el terremoto) es
particularmente fuerte durante los primeros 2 trimestres
tras el sismo, pues el crecimiento de la economia
comienza a recuperarse posteriormente como lo sugieren
los datos en otros casos internacionales (Grafico 6).
Buena parte de esta respuesta rapida del PIB es
consecuencia de las medidas fiscales contraciclicas que
adoptan los Gobiernos y apoyan el gasto de los hogares
y las empresas.

Para el caso del IPC, los mismos datos revelan que la
inflacion al consumidor se acelera, en promedio, cerca de
1 p.p. luego del terremoto. Contrario a lo que sucede con
el crecimiento del PIB y lo que podria sugerir la teoria de
una desinflacién como consecuencia del desplome en la
demanda interna, la evidencia en estos paises muestra
gue la mayor inflacion tiende a ser altamente persistente
y que sus efectos comienzan a diluirse solo a partir del
tercer trimestre tras el sismo (Gréfico 7). En palabras
simples, lo que sugieren estos casos es que la caida de
la produccion (efecto oferta) supera la caida del gasto
agregado (efecto demanda), lo que produce un
desequilibrio de oferta persistente en el tiempo que viene
acompafiado de mas inflacion.

Primeros efectos en 2026

Las cifras preliminares de actividad en 3T26 ya estan
mostrando afectaciones sobre el crecimiento econémico
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y la inflacién en los signos esperados, coherente con la
evidencia del caso local en el terremoto de 1999 y la
experiencia externa. En efecto, algunos indices de
confianza empresarial se desplomaron en agosto a
minimos desde el pasado mes de enero, cuando la
confianza empresarial se deterioro significativamente tras
el fuerte incremento del salario minimo (ver “Un ciclo
alcista de tasas es inminente” en IMCE — Enero de 2026).
Esto supone riesgos sobre el empleo y la inversion, que
son variables fundamentales para la produccion futura.

Ademés de lo anterior, los desembolsos de créditos del
sistema financiero a la economia cayeron fuertemente en
agosto y en todas sus modalidades (Grafico 8), pero
especialmente en el caso de créditos hacia los hogares
(consumo y vivienda). En efecto, la caida anual de los
desembolsos totales en agosto fue de 27.3%, la mas
fuerte desde mediados de 2023. Alli se destaca el
desplome de 49.5% de los desembolsos de créditos de
vivienda, asi como la caida de 30.7% de la dindmica de
desembolsos de créditos de consumo.

En materia de inflacién, los datos de costos al productor e
inflacion al consumidor en agosto mostraron sefiales
ambiguas. La variacién anual del IPP de oferta interna,
gue excluye los precios de productos de exportacion, se
desaceler6 hasta 0.4%, su ritmo mas bajo desde el
pasado mes de marzo. Es importante advertir que lo
anterior sigue explicado en gran medida por la fuerte
deflacion de 8.3% del componente del IPP de insumos
importados, algo que se estaria extendiendo a todos los
renglones productivos del IPP y esta en linea con la
significativa apreciacion del tipo de cambio (ver “Ahorro
inflacionario por efecto cambiario” en CE — Julio 30 de
2026). Por su parte, la variacion anual del IPC se acelero
hasta 6.2%, la mas alta desde julio de 2024, con
incrementos en todas sus subcanastas por clasificacion
BanRep.

Esto dificulta en si mismo extraer lecturas de corto plazo
adecuadas en un sano balance. No obstante, en casos
particulares como en los precios de los alimentos y
algunos bienes, los datos evidenciaron aumentos
importantes en los precios. Esto es consistente con la
evidencia que mostramos previamente del terremoto de
1999, pero también con las disrupciones logisticas que
produjo el terremoto de este afio en sus cadenas de
suministro dada la severidad de los dafios en la
infraestructura fisica.

% e
Banco Agrario
de Colombia

Crecer juntos

Desembolsos de créditos por modalidad SFC

60
40
S
= 20
2
c 0
c
ke}
g -20
5 Total
> .40 Consumo
Comercial
-60 Vivienda
Microcrédito
-80

dic-25 feb-26 abr-26 jun-26

Fuente: BanRep. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.

ago-26



https://www.bancoagrario.gov.co/sites/default/files/2026-01/imce202601_0.pdf
https://www.bancoagrario.gov.co/sites/default/files/2026-07/CE20260730.pdf
https://www.bancoagrario.gov.co/sites/default/files/2026-07/CE20260730.pdf

CE | Banco Agrario de Colombia

Ante la magnitud de la respuesta fiscal del Gobierno en la
actual emergencia, en conjunto con las iniciativas del
sector privado (especialmente las del sector bancario),
creemos que la demanda se recuperara relativamente
rapido en los préximos meses. Sin embargo, no Somos
igualmente de optimistas en términos de la velocidad de
recuperacion del aparato productivo de la economia,
especialmente en las zonas mas afectadas del terremoto.

En consecuencia, consideramos que un potencial
desequilibrio de oferta esta en ciernes y podria generar
presiones inflacionarias importantes en el futuro cercano,
consistente con los datos de la experiencia internacional
gue estudiamos anteriormente. Esto se sumaria a otro
tipo de riesgos inflacionarios a la vista, en particular los
relacionados con la llegada del fenédmeno de El Nifo,
situacion que refuerza nuestras expectativas de una
inflacion cerrando 2026 levemente por encima del 7%.
También estimamos que la probabilidad de que BanRep
tenga que reanudar las subidas de tasas de interés en
4726 se ha incrementado.
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AVISO LEGAL: Toda la informacién contenida en este documento esta basada en fuentes que se consideran confiables, y ha sido elaborada por
los integrantes del area de Investigaciones Econémicas del Banco Agrario de Colombia. Sin embargo, no constituyen una propuesta o
recomendacion alguna por parte del Banco para la negociacion de sus productos y/o servicios, por lo cual la entidad no se hace responsable de
malas interpretaciones o distorsiones que del presente informe hagan terceras personas. El uso de la informacién de este documento es
responsabilidad exclusiva de cada usuario.

DISCLAIMER: All information contained in this document is based on reliable sources and has been prepared by the Economic Research staff of
Banco Agrario de Colombia. However, our opinions are not a recommendation by the Bank for trading their products. The Bank is not responsible
for misinterpretations or distortions about the information of this report. Use of the information in this document is responsibility of each user.




