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UPERIN
VIGILADO DE COLOMBIA

El refuerza el entorno
de I\/\C}entras, esta
e

De la incertidumbre por la guerra comercial, el protagonismo lo toman los conflictos geopoliticos. El
resultado: un entorno en el que la inflacion tarda mas en llegar a las metas de los bancos centrales y en el que las
autoridades monetarias sefalizan que las tasas de interés se mantendran altas por mas tiempo.

Si bien esto es una oportunidad para rentabilizar inversiones, supone un reto para los gobiernos e industrias que
buscan financiamiento, pues los mercados siguen exigiendo compensacion por la incertidumbre a través de
mayores primas de riesgo sobre los activos.

En Colombia, la economia enfrenta sefiales de confianza para la promocion de la inversién. EL gobierno entrante
tiene en sus manos detener y reversar los retos que crecieron en los Gltimos anos en los frentes de la inflacion,
tasas de interés y sostenibilidad fiscal. Esto servira de base para atender otros frentes apremiantes para la
politica publica.

Los bancos centrales en el mundo mantendran o aumentaran el grado de contraccidn a raiz de
las presiones inflacionarias derivadas del conflicto en Iran.

Colombia mantiene un ritmo de crecimiento modesto apalancado del consumo de los hogares
y del gobierno. La inversion enfrenta un entorno de mayor confianza, que debe balancear el
aprovechamiento de la resistencia del entorno macro y el alto nivel de tasas que responden a
una inflacion que tardara mas en bajar.

Los mercados han dado un voto de confianza y paciencia a la nueva administracion. Las primas
de riesgo se comprimieron y su permanencia en ese estado dependera de la materializacion de
las politicas planteadas por el nuevo gobierno.
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Contexto internacional: La incertidumbre
prolonga el escenario de tasas altas.

En el primer semestre de 2026 la incertidumbre
geopolitica se mantuvo elevada. Luego de que la
guerra comercial dominara la atencion mundial
en 2025, el conflicto entre Estados Unidos, Israel
e Iran, iniciado a finales de febrero, pasé a ser el
principal factor de riesgo e incertidumbre para la
economia global. El bloqueo del estrecho de
Ormuz se tradujo en un incremento suUbito vy
sustancial en los precios del petréleo e insumos
clave del sector agricola en un momento clave del
ano. El 16 de junio de 2026 se firmo un
memorando de entendimiento y alto al fuego que
involucré un acuerdo para reabrir el estrecho de
Ormuz. Sin embargo, el acuerdo tuvo una vigencia
limitada, ya que los ataques reanudados en julio
confirmaron que los riesgos geopoliticos contindan
siendo elevados.

La actividad economica global mostré algunas
sefnales de debilitamiento moderado. Sin
embargo, los indicadores de actividad del PMI
global, tanto de manufacturas como de servicios,
se mantuvieron en terreno expansivo. La inflacion
en economias desarrolladas interrumpiéo su
tendencia de correccion y registré aceleraciones en
respuesta al aumento de los precios de la energia,
aunque los segmentos de inflacion que excluyen
este componente y el de alimentos también
aumentaron. En conjunto, los indicadores de
inflacion de las principales economias desarrolladas
volvieron a superar el nivel del 3%, siendo Estados
Unidos la economia con el registro mas alto, al
alcanzar una inflacion de 3,5% en junio.

Como resultado, los mercados siguen debatiendo
sobre cual es el paso siguiente para la politica
monetaria (Grafico 1). El Banco Central Europeo
aumento sus tasas de referencia en 25pbs, al igual
que el Banco de Japdén. Para otros bancos
centrales descartar recortes de tasas en el resto
del afo seria una respuesta suficiente ante el
nuevo choque que enfrenta la inflacion vy la
incertidumbre sobre cuanto tiempo tomara en
diluirse.
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En el entorno de tasas altas y una perspectiva de
convergencia mas lenta de lo previsto a los
niveles considerados neutrales, persisten dos
retos macroeconomicos: el primero, asociado a
los fundamentales del crecimiento de mediano
plazo, y en especial, si el desarrollo de la
inteligencia artificial, que ha demandado grandes
inversiones, seguira dando réditos
extraordinarios. El segundo, asociado a la
discusion sobre la sostenibilidad de las finanzas
publicas, un debate que se ha aplazado y que se
manifiesta en mayores costos de financiamiento
para los gobiernos.

En este contexto, algunas tendencias de mercado
se estan ajustando. EL délar estadounidense
revirtio cerca del 50% de la depreciacion
registrada en 2025, impulsado por la ratificacién
de la independencia de la Reserva Federal tras el
cambio en su liderazgo y por la expectativa de
que la postura contractiva se mantenga por mas
tiempo.

Grafico 1: Expectativa de Movimientos de 25 pbs en las

tasas de politica monetaria a Dic 2026
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El segundo semestre del ano inicia a la
expectativa por la prolongacién de la
incertidumbre geopolitica y de las implicaciones
sobre las principales variables macroeconémicas.
Destacamos dos procesos electorales en el
medio: las elecciones de medio término en
EE.UU. y las presidenciales en Brasil. Dado que
la incertidumbre politica perdura, la pregunta es
si sera tan alta como lo ha sido en los ultimos
meses.
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Actividad Econdmica: A la expectativa de la
recomposicion en [as fuentes de crecimiento.

La economia colombiana sigue creciendo
impulsada por servicios y consumo. Una
conformacion similar a la de la actividad global
en la que los servicios se han probado resistentes
a las tensiones geopoliticas y arancelarias.

En 2025, el Producto Interno Bruto (PIB) crecid
2,6%, acelerandose frente a 2023 y 2024,
aunque debajo del promedio prepandemia.
Desde la oferta, el avance lo explicaron
administracion  publica, entretenimiento v
comercio, mientras que construccion y mineria
limitaron la expansién. Desde la demanda, el
consumo explico el crecimiento, impulsado por
una tasa de cambio apreciada, remesas elevadas y
altos precios del café. En linea con el
comportamiento sectorial, la inversion fija y las
exportaciones siguieron rezagadas.

En 2026-T1, el PIB crecié 2,2% anual, por
debajo de 2025 y a pesar del arranque débil de
enero y febrero. Por oferta, administracion
plUblica (+5,7%), entretenimiento (+3,2%) v
comercio (+2,9%) lideraron. Construccion vy
mineria siguieron en terreno negativo, v
agricultura cayo 1,4% por una menor produccién
de café. Por demanda, el consumo privado crecié
2,7%, con bienes durables creciendo al 12,7%
apoyados por la tasa de cambio apreciada vy la
mayor confianza. El consumo publico crecio
7,8%, la inversion crecié 3,7% pese al dato
negativo en obras civiles, y exportaciones e
importaciones crecieron 3,5%.

Para 2026 se proyecta una desaceleracion del
crecimiento a 2,4%. El consumo seguird como
soporte principal, aunque se agotan impulsos
como la bonanza agricola y las remesas, mientras
que la confianza de los hogares y la tasa de
cambio apreciada sostendrdn la demanda de
bienes importados. La inversion seguiria débil
ante un contexto de tasas altas, aunque con
posibles vientos a favor si el nuevo gobierno da
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senales favorables a los inversionistas. El agro
seguiria limitado por choques climaticos y por una
menor produccion de café tras la alta base de 2025,
mientras que construccion y mineria seguirian
cayendo (Grafico 2).

En 2027 se espera una aceleracion a 2,7%,
acercandose al promedio histérico. La demanda
interna seguiria impulsando y la inversion
empezaria a recuperarse. Los riesgos fiscales y
monetarios seran claves: una consolidaciéon fiscal
reduciria el impulso publico a la economia, aunque
mejorando la confianza inversionista, mientras que
una postura monetaria mas contractiva afectaria la
inversion en el corto plazo, aunque con una
contribucion de largo plazo en materia de inflacion.

Se identifican dos fuentes para la reactivacion de
la inversion. La primera, en el aprovechamiento de
la demanda de los hogares, que podria impulsar los
servicios y las manufacturas. La segunda, impulsada
por el sector publico en reactivacion de la inversién
en vivienda, obras civiles, y mineria para llevar el
crecimiento potencial por encima del 3%. Para
lograrlo, es importante la confianza inversionista,
retomar estimulos a la adquisicion de vivienda, y
avanzar en proyectos estratégicos de
infraestructura y energia en asocio con el sector
privado en un marco de certidumbre regulatoria.
Con un impulso decidido del proximo gobierno, la
inversion fija podria superar el 20% del PIBy elevar
el crecimiento estructural de la economia.
Grafico 2: Proyeccion 2026 y 2027por sectores

Contribucién

2027 w2026 al crecimiento

Actividades artisticas y de entretenimiento ] 54 68 0.2
Admén Piblica — 0.7

Comercio, Transporte & Hoteles :—"534 0.6
PIB — 2%"17 2.4

Act. Inmobiliarias o 2.0, 0.2

Actividades Financieras T, 0 0.1
Electricidad, gas y agua T3¢ 0.1
Actividades profesionales —2 0.1
Industrias manufactureras o’ 15 0.2
Agricultura T 31 0.1
Comunicaciones — e 0.0
Explotacién de minas y canteras 16,05 - . %?

Construccion -3.6 m—— ’ . e

-5 0 5

variacion anual (%)

O/N\\/ | bank

Fuente: DANE, DAVIbank Economics



ITENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERN

Mercado Laboral: Minimos historicos pero los

retos persisten.

La tasa de desempleo en 2025 se ubicé en 8,9%,
el nivel mas bajo en 25 anos de registros. La
creacion de empleo fue liderada por alojamiento y
servicios de comida, con un promedio de 143 mil
nuevos ocupados cada mes frente al ano anterior,
seguida por industrias manufactureras (142 mil) y
administracion publica (113 mil). La tasa de
participacion laboral continué su proceso de
normalizacién hacia niveles cercanos al 65%, aln
por debajo del promedio prepandemia (67%).

En lo corrido de 2026 hasta mayo, la tasa de
desempleo promedidé 9,1%, inferior al 9,9%
observado en el mismo periodo de 2025, con
minimos alcanzados en cada mes (Grafico 3). Sin
embargo, la composicion sectorial de la creacion
de empleo cambié de forma relevante. La
administracion publica pasé a liderar la expansion,
con 285 mil nuevos empleos anuales promedio
por mes, seguida por actividades profesionales,
con 146 mil, y actividades artisticas, con 77 mil.

Las cifras muestran un cambio estructural en la
relacion entre crecimiento y empleo. Antes de la
pandemia, por cada punto de crecimiento del
valor agregado, el crecimiento del empleo
aumentaba en 0,07 puntos. En la etapa
posterior, esa sensibilidad se elevé a 0,63 puntos,
casi nueve veces mas (Grafico 4). Este aumento se
explica, en buena medida, tanto por el
dinamismo de los servicios como por el mayor
peso de la contratacién publica.
Grafico 3: Evolucidn de la tasa de desempleo
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La reduccion de la informalidad a menos del 55%
refleja una mejora en la composicion del empleo
generado. Tanto en 2025 como en lo corrido de
2026, la creacion de empleo se concentré en
trabajadores formales privados y en trabajadores
por cuenta propia. A su vez, la mejora en
formalidad se asocia a la expansion de la
administracion publica, cuya contratacion es
esencialmente formal. A esto se suma la creacion
de empleos en el sector de servicios, lo que sugiere
una recomposicion favorable de la ocupacion,
aunque todavia dependiente de sectores sensibles
al ciclo econémico y al gasto publico.

En adelante, el balance de riesgos para el empleo
se inclina al alza. Para 2026 y 2027 se espera que
la tasa de desempleo nacional promedie 9% v
9,4%, respectivamente, en un contexto en el que
la creacion de empleo plblico tenderia a
desacelerarse por los recortes en gasto. Aunque el
primer semestre confirmd avances historicos, la
calidad del empleo generado, concentrado en
trabajadores por cuenta propia y en el sector
publico, plantea dudas sobre su sostenibilidad. En
este contexto, esperamos que el desempleo
aumente gradualmente hacia un nivel mas
cercano a la NAIRU prepandemia, aunque por
debajo debido a cambios estructurales en el
mercado laboral, una mayor sensibilidad del
empleo al crecimiento econdémico, el cambio
demografico y la estabilizacion de la participaciéon
en niveles inferiores a los prepandémicos.
Grafico 4: Relacion entre crecimiento y
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Inflacion: Nuevos choques vy alta inercia
retrasan la convergencia a la meta.

La inflacion en 2026 cambi6 de tendencia y
retornar al rango meta del banco central
(definido entre el 2% y 4%) tomara mas
tiempo del previsto. Desde el cierre de 5,10%
en 2025, la inflacion a junio se ubicé en 6,14%,
el mayor nivel desde julio de 2024 vy
acumulando una inflacion de 4,77%, que
implica que, en apenas seis meses, la inflacion
acumulada llegd al 97% de toda la inflacion de
2025.

La aceleracion de la inflacion de 104 pbs en lo
corrido del afno conjuga el impacto de un
incremento relevante del salario minimo y
condiciones adicionales que han presionado
el precio de los alimentos y regulados.

En efecto, el 26% de la aceleracion de la
inflacion obedece a un repunte en el grupo de
alimentos (6,83% a/a) que se atribuye a la
transicion  desde condiciones  climaticas
favorables a unas mas regulares que impactan
la oferta agricola y alglin repunte en el precio
de los insumos. EL 36% se atribuye a servicios
reconocidos por tener alta intensidad en
mano de obra, como restaurantes (9,69%
a/a), servicio domeéstico (13,70% a/a), tarifas
de transporte intermunicipales vy locales
(+10,79% a/a) y recreacion (5,99% a/a).

Otros rubros como los arriendos (5,44% a/a)
reflejan el efecto de la indexacion, mientras

que, en el frente de los regulados, la
contribucion a la  aceleracion  fue
relativamente moderada (~7%). Los

regulados cerraron 2025 en 5,40% vy durante
los primeros 6 meses de 2026 fueron el freno
gue evitd una inflacidon aln peor: se tuvo una
rebaja de 500 pesos en la gasolina en enero,
embalses llenos que contuvieron el aumento
en los precios de la energia y correcciones en el
gas. El propio Banco de la Republica reconocid
que, sin esas sorpresas a la baja, el dato habria
sido mayor. El problema viene cuando para
este segundo semestre esas ayudas no estén, y
la guerra en Iran y el Fenémeno de “El Nifo”
sigan  suponiendo grandes fuentes de
incertidumbre.
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Asi, durante el primer semestre de 2026 las
expectativas de inflacion del consenso de
analistas se alejaron de la meta del 3%. La
perspectiva de incumplimiento de la meta no
se limita a solo diciembre del 2026, sino que
tanto analistas como el BanRep estiman que se
alcance la meta en el transcurso de 2028, lo que
el emisor interpreta como un deterioro de la
credibilidad. Este es un costo que trasciende,
porque unas expectativas mal ancladas
realimentan la inflaciéon futura a través de la
fijacion de preciosy el aumento salarial.

Desde DAVIbank se proyecta una inflacion de
6,9% para diciembre de 2026. El escenario
central se ubica en el extremo alto del consenso
de analistas (6,2%-6,5% para 2026), pese a
que no se incorporan plenamente choques
provenientes de un fendmeno climatico
adverso. Para 2027, se espera que la inflacion
tenga una trayectoria descendente, lenta por
efecto de la tradicional indexacion, que nos
recuerda que la decision de fijacion del salario
minimo sigue siendo clave para marcar el
ritmo de desinflacion a futuro. Para DAVIbank,
un aumento del salario minimo que no supere
el 8,5% conduciria a la inflacion a 4,9% para
diciembre de 2027 (Grafico 5). El descenso aln
deja la inflacién fuera del rango objetivo por
séptimo ano consecutivo. El balance de riesgos
inflacionarios es claramente al alza y depende
de tres factores internos: la intensidad de un
eventual efecto de El Nino, la trayectoria fiscal,
que condiciona el impulso de demanda, vy la
transmision completa del salario minimo a los
precios.

Grafico 5: Inflacion total, bienes y Servicios
(observado vs proyecciones)

Fuente: DANE, DAVIbank Economics
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Politica Monetaria: La tasa de politica
monetaria sera contractiva por mas tiempo.

La dltima vez que Colombia cerrd un afio con
la inflacion en el rango meta fue en 2019 y
desde entonces, choques asociados a la
pandemia, eventos geopoliticos y decisiones
de politica econémica internas han dificultado
la estabilizacién de este indicador.

Desde el pico de inflacion de 13,3% alcanzado
en marzo de 2023, el indicador venia
retrocediendo a un paso mas gradual que en
nuestros pares regionales. En este contexto, el
Banco de la Repiblica mantuvo una postura
contractiva en los Gltimos afios. Sin embargo,
en 2026 la postura se endurecid aun mas
luego de que el anuncio de aumento real del
salario minimo del 18 % significara un choque
contundente a las expectativas de inflacion.

Lo anterior motivoé un comportamiento poco
usual por parte del Banco de la Republica
que, anticipando un deterioro en la inflacién,
aumenté la tasa de interés de politica en 100
pbs en las reuniones de enero y marzo y en 75
pbs en la reunién de junio, hasta llevarla al
12%. En junio, la mayoria de la junta expresd
preocupacion por la credibilidad del esquema
de inflacion objetivo, ya que las expectativas
de inflacién se mantienen elevadas a pesar del
aumento en el grado de contraccion.

En 2026 el reto de encaminar la inflacién a la
meta se volvid esquivo. Tras cerrar 2025 en
5,10%, el indicador cambi6é de tendencia y
con corte a junio de 2026 se ubica en 6,14%,
reflejando el traslado del aumento de salarios
a los precios en un entorno de fortaleza en la
demanda interna, entre otras presiones
provenientes de los alimentos y lo regulados.

La inflacion alcanzaria un pico en alrededor
de 6,9% en diciembre de 2026, tras lo cual
comenzaria un proceso gradual de correccién
para retornar al rango meta de 2-4% en 2028,
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en ausencia de choques adicionales.

En este contexto, DAVIbank Economics proyecta
que la tasa de politica monetaria podria alcanzar
un maximo entre el 12,75% al 13,25% vy
permanecer alli por un espacio aproximado de un
ano. Solo hasta 2027 habria condiciones para
considerar reducciones de la tasa de interés
(Grafico 6) si la inflacidn corrobora una trayectoria
de convergencia al 3% vy si las expectativas llegan al
techo del rango meta.

El contexto econémico continua enfrentando una
fuerte incertidumbre. El impacto potencial del
fenomeno de “ElL Nino” y, en especial, las
decisiones futuras sobre el salario minimo, son
puntos clave para la dindmica de mediano plazo
de la inflacion. En DAVIbank se proyecta que, ante
un ajuste del salario minimo cercano a la inflacién
de cierre de afo, se podria alcanzar el rango meta a
mediados de 2028, y esto permitiria al banco
central disminuir sus tasas de interés el proximo
ano para cerraren 10%.

Hasta el momento, la respuesta del banco central
ha estado enfocada en la desviacion de la
inflacion frente a la meta, bajo la premisa de que
la economia opera por encima de su capacidad. En
adelante, un riesgo a monitorear sera la validez de
esta tesis en un contexto de ajuste fiscal
significativo y de una transiciéon gradual hacia una
inversion mas dindmica.

Grafico 6: Evolucion Expectativas de Inflacion, Tasa
BanRep y Tasas Reales
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Balanza de pagos: Déficit externo llega a

minimos de 20 anos

La posicion externa de Colombia sigue en
niveles manejables, con un déficit de cuenta
corriente que se mantiene bajo y que refleja una
demanda interna todavia fuerte, pero menos
dinamica. En este contexto, la calidad del
financiamiento importa tanto como el tamano
del déficit, especialmente ante la volatilidad
global y mayores necesidades de financiamiento
publico.

En 2025, el déficit de cuenta corriente cerrd en
2,4% del PIB, explicado por el déficit comercial
de bienes. Las exportaciones sumaron USD
51,49mm vy las importaciones USD 66,33mm,
para un déficit de USD 14,83mm, 52% mayor que
en 2024. El café y el oro apoyaron las
exportaciones, mientras el petroleo y el carbon
tuvieron un desempefo débil. La balanza de
servicios mejoré por la entrada histérica de 5,9M
de turistas y el déficit de renta factorial se redujo
por la moderacién de sectores intensivos en |ED.
Las remesas contuvieron el déficit, con entradas
equivalentes a las exportaciones de petroleo, 2,3
veces las de café y 2,7 veces las de carbon. En
financiamiento, aumentd la dependencia de
flujos distintos a la IED: en el cuarto trimestre y
en el afo, la IED cubrié 0,6 veces el déficit, por
debajo del promedio historico de 1,2 veces.

En 2026-T1, el déficit bajé a 1,2% del PIB, el
menor nivel desde 2005. La correccion respondid
a un menor déficit de bienes y a servicios
superavitarios. En bienes, ayudaron mejores
términos de  intercambio vy mayores
exportaciones de oro, banano, carbon vy
manufacturas, mientras que el café perdid
dinamismo en volUmenes pese a mejores
precios. Las importaciones de consumo fueron
las mas dinamicas, mientras bienes intermedios
y de capital avanzaron menos, consistente con
una menor traccion de la inversién. Las
transferencias siguieron compensando el déficit,
aunqgue las remesas crecieron 6,9% a/a, la mitad
del ritmo de un afio atras.

En este trimestre la financiacion mejoro, con la
IED alcanzando USD 3,79mm, 3,0% del PIB y
34,4% mas que un ano atras. Asi, cubrid 2,4 veces
el déficit, mejor que en el cuarto trimestre de 2025
y que el promedio histérico. La cuenta financiera
también recibié flujos de portafolio por USD
4,82mm, asociados al sector publico.

El resultado del trimestre también ayuda a
explicar la fortaleza del peso, ya que un menor
déficit implica menor demanda de divisas del
sector real para cumplir sus compromisos
externos. En esa linea, la cuenta corriente se
mantiene en niveles que no sugieren desbalances
externos relevantes y funciona como una senal
adelantada de moderacién en la demanda interna.

Para 2026y 2027, se proyecta un déficit de 2,3% y
2,7% del PIB, respectivamente (Grafico 7). La
normalizacién gradual hacia el promedio historico
vendria de un déficit comercial contenido,
favorecido por mayores precios de commodities,
especialmente petréleo, y por crecimiento
moderado de las importaciones. Las remesas
seguirian elevadas, aunque con menor espacio de
crecimiento  por politicas migratorias  mas
restrictivas y un mercado laboral menos dinamico
en EE.UU. Finalmente, si el déficit se amplia por
inversion financiada con IED, la lectura seria mas
favorable que si responde a mayor consumo frente
a capacidad exportadora.
Grafico 7: Déficit en cuenta corriente
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Politica Fiscal: Llego la hora de recuperar la
sostenibilidad. ;Qué tan facil sera?

El estado de las finanzas plblicas de Colombia
sigue bajo un fuerte escrutinio. En 2025 el
déficit fiscal del Gobierno Nacional Central fue
del 6,4% del PIB, inferior a lo previsto en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de 2025
debido a la reduccion en el pago de intereses de
la deuda. No obstante, el déficit primario, que
excluye dichos pagos, fue superior a la
proyeccion y se ubicd en 3,5% del PIB debido a
la llegada de menores ingresos en 0,8% del PIB
y un gasto primario superior en 0,4% del PIB,
frente a las proyecciones del MFMP-2025.

En 2026 las proyecciones fiscales de corto y
mediano plazo que son compatibles con un
retorno al cumplimiento de la regla fiscal son
dificiles de alcanzar. Si bien para 2026 el
Ministerio de Hacienda proyecta un déficit del
53% del PIB, existe una subestimacion
significativa en el crecimiento del gasto, que se
estima en 3% nominal, en un contexto macro
de inflacion alta y aumento del salario minimo a
doble digito. En efecto, el CARF estima que el
déficit primario seria de 4,1% del PIB, que
incluyendo un estimado de gasto financiero de
la nacidon de 3,3% del PIB, llevaria al déficit total
al 7,4% del PIB.

Este punto de referencia supone un reto para
que Colombia retorne al cumplimiento de la
regla fiscal en 2028, y plantea ajustes mas
profundos que el ajuste equivalente al 1,4% del
PIB propuesto por el gobierno en el marco fiscal,
que suena exigente, teniendo en cuenta que en
Colombia las reformas tributarias no superan el
1% del PIB de ajuste. De acuerdo con el CARF,
en caso de no implementarse medidas de
correccién del gasto o aumento de ingresos, el
déficit primario de 2027 llegaria al 4,3% del PIB,
llevando a la deuda a 66,6% del PIB. Mientras
que, para retomar el cumplimiento de la regla
fiscal en 2028 el ajuste requerido es de 5,5% del
PIB y aun asi la deuda mantendria un sesgo
alcista hasta 2030 (Grafico 8).
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En el mediano plazo, los escenarios de carga de
deuda dependen del plan de accion. El gobierno
electo se ha enfocado en anunciar medidas de
racionalizacion del gasto, promocion del ingreso
fiscal a través de mayor crecimiento econdémico
por la via de la inversion y el impulso del sector
minero energético, un manejo prudente en la
emisiéon de deuda y el control de la evasidon de
impuestos. Si bien estos anuncios se han
tomado favorablemente por parte de los
mercados, en los proximos meses el foco estara
en la implementacion de las medidas y en sus
efectos en el frente econdmico y politico.

De acuerdo con la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdémico (OCDE),
los  marcos de revision de gasto no
necesariamente deben ser adoptados solo en
situaciones de crisis, sino debe ser un proceso
sistematico que tenga en cuenta la evolucién de
las prioridades del sector publico, en primer lugar
buscando eficiencia en la provision de los
servicios del estado y ahorros estratégicos.

De acuerdo con estudios recientes, en Colombia
hay una inflexibilidad del gasto atribuida a
deberes constitucionales y contractuales, como
el servicio de la deuda, que llega al 35% de los
gastos, mientras que el resto de componentes
podrian modificarse a través del congreso o por
eficiencias propias de la rama ejecutiva (Consulte
nuestro Recuadro Especial para ampliar el
analisis sobre las propuestas de recorte de gasto
pUblico). En este proceso, contar con la paciencia

de los mercados sera clave.

Grafico 8. Escenarios de Deuda del GNC (% del PIB)
MEMP 2026 vs CARF cumpliendo regla fiscal desde 2028
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Mercados

Tasa de cambio: Tendencias

globales, prudencia de poh’tica monetariay
compresion de la prima de riesgo fiscal

En lo corrido de 2026 el peso colombiano ha
sido la segunda moneda mas fortalecida
frente al délar estadounidense. Si bien el
ranking lo encabezan economias emergentes,
en el caso de Colombia el fortalecimiento del
peso va mas alld de una tendencia comun,
pues involucra componentes idiosincraticos
alrededor de la politica monetaria y la
percepcion de riesgo fiscal.

Desde el punto de vista estructural, la
economia sigue mostrando una necesidad de
délares moderada por parte del sector real,
representada un déficit en cuenta corriente
inferior al 2% del PIB en el primer trimestre
en el que la entrada de remesas (~2.7% del
PIB) sigue siendo una fuerza compensatoria
relevante. Desde DAVIbank se proyecta que un
escenario de mayor inversiéon favorezca una
ampliacion del déficit comercial y, aunque
encontraria una fuente de financiamiento en
los flujos de Inversién Extranjera Directa, seria
un factor a monitorear para encontrar
estabilidad en la tendencia reciente de
apreciaciéon de la tasa de cambio.

Por el momento, los factores financieros
seguiran dictando el comportamiento de la
tasa de cambio (Grafico 9). Uno de ellos es la
tendencia de fortalecimiento de las monedas

de economias emergentes. Sin embargo, desde
octubre de 2025 esta tendencia se profundizo
con el efecto del diferencial de tasas de interés
que se asocia con las operaciones de carry trade.

ElL efecto de apreciacion que mas requiere
monitoreo es el efecto post-elecciones que
ha llevado la tasa de cambio mas de 450 pesos
por debajo de lo observado pre-elecciones. Lo
anterior responderia al efecto de confianza
generada por los anuncios de responsabilidad
fiscal del gobierno electo, que a su vez
promovié entradas de inversion en el mercado
de capitales en un ambiente de alta
credibilidad en que el banco central mantendra
una politica monetaria contractiva.

En este sentido, desde DAVIbank se concluye
que la apreciacion de la tasa de cambio va mas
alld de lo que los fundamentales pueden
explicar (alrededor de 500 pesos) y podria ser
un efecto de sobrerreaccion, que podria
afianzarse o desvanecerse dependiendo de la
efectividad en las politicas anunciadas por el
gobierno. El ejercicio macroeconémico apunta
a una tasa de cambio compatible con el estado
macro financiero seria alrededor de 3550
(Grafico 10).

Grafico 10: Expectativa de tasa de cambio
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Mercados - Deuda PUblica:; Qué tanto debe
comprimirse la prima por el riesgo fiscal?

En el primer semestre del 2026, las tasas de
interés de la deuda publica experimentaron
momentos de estrés en respuesta a un
contexto de liquidez estrecha. Esto llevo al
gobierno a implementar estrategias de
financiamiento con emisiones significativas de
deuda a través de colocaciones directas, mega
subastas y operaciones fuera del esquema
tradicional de subastas. Lo anterior, en
conjunto con momentos de estrés
internacional, llevaron a las tasas de los bonos
de referencia a operar en maximos que
superaron el 15%. Este nivel de tasas supuso
momentaneamente una tasa real del ~8%.

Al igual que lo sucedido en la tasa de cambio,
las tasas de la deuda pulblica reaccionaron
positivamente a los resultados de las
elecciones presidenciales y desde el 29 de
mayo acumulan una reduccion de mas de 160
pbs (Grafico 11). Esto es muestra de una
compresion  significativa  de lo que
identificamos como una prima de riesgo fiscal
construida en los meses anteriores. Por lo
anterior, surge la pregunta sobre si esta
compresion puede mantenerse.

Resolver los retos fiscales en Colombia es una
tarea de largo aliento, sin embargo, el
mercado parece dispuesto a tener paciencia,
en un marco en el que el caso de éxito
reciente de Argentina genera una creencia de
que en Colombia creer en el ajuste fiscal tiene
valor. A lo anterior se suma un contexto en el
que por aproximadamente ano y medio los
inversionistas internacionales parecen haber
tenido un posicionamiento parco sobre la
deuda publica colombiana.

Sumado a la paciencia de los inversionistas por
el potencial programa de ajuste fiscal, es
importante tener en cuenta que, si bien la
politica monetaria es restrictiva, parece estar
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mas cerca de llegar a su pico de ciclo, lo que
resulta atractivo para la implementacion de
estrategias constructivas en renta fija.

En DAVIbank resaltamos que la apreciacion de
la curva de rendimientos refleja gran parte de
un escenario positivo tanto para el ajuste
fiscal como de estabilidad futura en las tasas
de politica monetaria, por lo que una
valorizacién adicional estaria condicionada a
eventos extraordinarios.

En los proximos meses sera clave observar
como la nueva administracion enfrenta los
retos de financiamiento de la Nacion. Esta
tarea implica tanto la consecucién de nuevas
fuentes de recursos como la gestion de los
vencimientos mas cercanos. Hasta ahora, ha
habido disposicion de organismos
multilaterales para aportar fondeo, aunque
serd determinante la gestion de obligaciones
de corto plazo. En nuestra opinion, si se
mantiene el enfoque prudente y conservador
gue historicamente ha caracterizado a la
mayoria de las administraciones, podria darse
un escenario en el que las emisiones de mayor
plazo ganen protagonismo. Esto favoreceria
una normalizacion de la curva de rendimientos,
permitiendo una transicion desde la actual
estructura invertida, donde las tasas de corto
plazo superan a las de largo plazo, hacia una
curva con pendiente positiva.

Grafico 11: Curva de rendimientos COLTES pesos
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Recuadro: Evaluacion de propuestas fiscales y
alternativas para recortar el gasto publico

Propuestas del gobierno electo:

Las propuestas preliminares del Gobierno electo
apuntan a un ajuste fiscal de gran magnitud,
concentrado en reducir el tamano del Estado. Entre
las ideas conocidas se ha mencionado un recorte de
gasto entre $60 billones y $70 billones, alrededor
del 3,0% del PIB, junto con la reduccion del nimero
de ministerios, la fusion o eliminacién de entidades,
recortes en embajadas y consulados, revision de
contratos de prestacién de servicios, disminucion de
funcionarios y contratistas, y posibles privatizaciones
de empresas publicas. También se ha planteado
simplificar la estructura tributaria administrada por la
DIAN, pasando de 15 impuestos actuales a tres
fuentes: renta, IVA e IVA externo. Hasta ahora, estas
propuestas deben leerse como sefales preliminares
de orientacion fiscal, dado que todavia carecen de un
programa oficial detallado, cronograma, estimacion
de ahorro por medida y ruta legislativa.

El principal reto es que la magnitud del ajuste luce
dificil de alcanzar mediante  austeridad
administrativa de corto plazo. La reduccién de
ministerios, la fusion de entidades y el recorte de
gastos generales pueden generar ahorros y enviar una
sefal de disciplina fiscal, pero su impacto se
materializarfa gradualmente y con costos de
transicion y restricciones laborales y politicas. En un
Congreso dividido, un ajuste de esta escala requeriria
reformas de tramite legislativo, pero no
necesariamente constitucionales.

Flexibilidad del gasto publico en Colombia:

La discusion sobre posibles recortes de gasto debe
partir de un analisis de la inflexibilidad del gasto
publico en Colombia. En 2025, del total de gasto
pUblico de $421 billones, el 75,9% fue destinado a
funcionamiento, el 12,4% a pago de intereses y el
11,7% a gastos de inversion. Aunque el Ministerio de
Hacienda ha declarado que casi el 90% del
presupuesto es inflexible, @ suma de gastos en
inversion y funcionamiento discrecionales asciende al
3% del PIB, cerca a los $60 billones de pesos que se
propone recortar. A pesar de esto, un recorte de la
totalidad de estos dos gastos comprometeria gastos
de relevancia nacional en infraestructura y en
programas sociales, de modo que estimamos que la
capacidad de recorte de estos dos rubros en la
practica de alrededor de $20 billones.
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No obstante, una parte del resto del presupuesto,
que se clasifica como inflexible, tiene distintos
grados de libertad. De acuerdo con un estudio de
Francisco Azuero, exviceministro de Hacienda en 1994
y 1995, una parte del gasto es practicamente
inmodificable por mandato constitucional o por
obligaciones ya causadas, como las pensiones
reconocidas, transferencias al SGP vy sentencias
(~17%). Otra parte es rigida por razones
contractuales, como el servicio de la deuda vy las
vigencias futuras (~18%). El tercer blogue, menos
inflexible que los anteriores (65%), puede ajustarse
mediante actos legislativos, sin necesidad de una
reforma constitucional. Alli estd el espacio mas
relevante para un programa fiscal estructural, aunque
exige el paso de propuestas por el congreso vy
capacidad técnica y politica para evitar recortes que
deterioren servicios esenciales o inversion con alto
retorno econdémico. Esto implica que un posible
recorte de $60 billones tendria que ir mas alla de la
parte flexible y discrecional del presupuesto vy
necesariamente implicando tramites legislativos.
Los gastos puntuales de mayor monto que podrian
ser sujetos a este tipo de recortes, con sus respectivas
restricciones  politicas y  practicas, son las
transferencias al SGP (4,3% del PIB), el gasto en
pensiones (3,8%) y otras transferencias obligatorias
(2,8%).

Revisiones del gasto para la gestion presupuestal.

Una agenda realista de recorte del gasto publico
deberia combinar cuatro frentes. En primer lugar,
una revision estricta del gasto de funcionamiento
no misional, incluyendo contratos de prestacion de
servicios, gastos generales, arrendamientos,
consultorias y duplicidades entre entidades. Esta
medida tendria un alto valor de sefalizacién en
términos de disciplina fiscal, aunque su impacto
sobre las finanzas publicas seria limitado frente a la
magnitud del ajuste requerido.

En segundo lugar, se requeriria una depuracion de la
inversion publica. El Gobierno deberia priorizar los
proyectos con mayor grado de avance, alto retorno
social y compromisos contractuales ya adquiridos, vy
aplazar aquellos con baja maduracion técnica, escasa
ejecucion o impacto econdémico limitado. Los
recortes en estos dos puntos estarian incluidos
dentro de los $20 billones de espacio de ajuste

discrecional estimado.
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Recuadro: Evaluacion de propuestas fiscales y
alternativas para recortar el gasto publico

En tercer lugar, seria necesario avanzar en una
reforma de subsidios y transferencias orientada a
mejorar la focalizacion, reducir las filtraciones hacia
hogares de ingresos medios y altos, y revisar los
subsidios a los combustibles. En conjunto, estas
medidas podrian generar ahorros cercanos a $10
billones anuales.

Finalmente, existe espacio para mejorar la
eficiencia del gasto mediante una transferencia mas
efectiva de competencias a los gobiernos
territoriales en el marco de la reforma al Sistema
General de Participaciones. Para que este proceso
genere ganancias de eficiencia, la asignacion de
recursos deberia estar acompanada de
responsabilidades claramente definidas, métricas de
desempefno, una menor duplicidad de funciones
entre la Nacion y los territorios, y reglas que eviten la
creacion de obligaciones sin una fuente de
financiacion identificada. Aunque su cuantificacion es
mas incierta, estimamos que esta estrategia podria
generar ahorros para el Gobierno central cercanos a
$10 billones anuales en el mediano plazo.

Bajo estas consideraciones, el espacio total de
recorte en un escenario de fricciones politicas
moderadas ascenderia a cerca de $40 billones,
sujeto a las restricciones de implementacion y a los
tiempos requeridos para materializar los ajustes.

En este contexto, aunque el gobierno electo ha
manifestado su intencion de no aumentar
impuestos, el ajuste fiscal requeriria medidas
adicionales por el lado de los ingresos por al menos
$20 billones para alcanzar una reduccion del déficit
equivalente a 3% del PIB. La magnitud del
desbalance fiscal hace necesario complementar los
recortes de gasto con mayores ingresos, ya sea a
través de nuevos tributos, ampliacion de las bases
gravables, reduccion de beneficios tributarios o un
fortalecimiento de los mecanismos de control a la
evasion.

Si se mantiene el compromiso de no aumentar
impuestos y se aspira a que los mayores ingresos
fiscales provengan principalmente del crecimiento
econdmico, seria razonable esperar que el
incremento del recaudo se concentre en aquellos
tributos con mayor sensibilidad al ciclo econémico.
En este sentido, los impuestos mas favorecidos
serian los aranceles (correlacién de 0,56 con la
actividad econémica) y el IVA externo (0,52),
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impulsados por un aumento de las importaciones,
y otros impuestos como el SIMPLE (0,49), el
impuesto a los combustibles (0,47) y el IVA interno
(0,45). Ademas, el impuesto de renta corporativo
podria registrar un incremento del recaudo por
punto de impuesto como resultado de una mayor
actividad econémica dada su alta participacién en el
recaudo (Grafico 12), incluso considerando las
propuestas de reducir la tarifa general, actualmente
en 35%, asi como de desmontar las sobretasas
aplicadas a  los  sectores  financiero vy
mineroenergético.

Grafico 12: Eficiencia de impuestos
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Lo que sigue...

En el mundo la prolongacion de la incertidumbre
geopolitica seguira reorientando las proyecciones
econdmicas. En los proximos meses el escenario de tasas
altas seguira. Las elecciones intermedias en EE.UU. y en
Brasil tendran protagonismo.

Colombia pasara de la expectativa a la accion. La economia
reflejara el balance entre las politicas de impulso al sector
privado con la esperada eficiencia y austeridad del sector
pUblico. Habra atencion por las decisiones del nuevo
gobierno que confirmen la fluidez en la capacidad de
ejecucion de su plan.

La expectativa de consolidacion fiscal otorgd un premium
de confianza y paciencia a los activos locales. La
negociacion del Presupuesto General de la Nacién y el
salario minimo son clave. En paralelo, serd un semestre de
definicién para el banco central sobre qué tan alto deben
llegar las tasas de interés.

PROYECCIONES

Cuentas Nacionales

Crecimiento real del PIB (anual %)

Demanda Interna (a/a, %)
Consumo (a/a, %)

Privado (a/a, %)

Gobierno (a/a, %)

Formacion bruta de capital (a/a, %)

Exportaciones (a/a, %)

Importaciones (a/a, %)

Mercado Laboral

Desempleo (%, promedio)

Balanza de Pagos

Balanza Comercial (USD$, MM)
Exportaciones (USD$, MM)
Importaciones (USD$, MM)

Cuenta Corriente (Balance USD$, MM)

Cuenta Corriente (% del PIB)

Precios, tasas & Tasa de Cambio

IPC (a/a, %, fin periodo)

IPC (a/a, %, promedio)

IPCsin alimentos (a/a, %, fin periodo)
COP ($, fin periodo)

COP ($, promedio)

BanRep tasa de politica (%, fin periodo)
Indicadores Fiscales*

Deuda Neta del GNC (% del PIB)
Balance primario del GNC (% del PIB)

Balance total del GNC (% del PIB)

*Fuente: CARF — Documento Técnico sobre marco Fiscal de Mediano Plazo 2026, para 2027 asume ajuste fiscal del 3,7% del PIB
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7.7 19,8 285 250 -9,8 1,3 8,8 3,0 4,2
10,9 16,7 13,8 m2 10,2 10,2 8,9 9 9,4

1415 -13,J0 -20,00 -16,0 -7,81  -9,77 14,89 -16,61 -19,91
51,3 382 50,9 735 687 69, 715 79,22 82,1
65,5 51,3 70,9 89,6 765 78,9 86,3 97,05 103,10

14,81  -9,27 -17,95 -20,88 -832 -7,10 11,02 -13,4 -16,18
4.6 3,4 56  -6,0 -23 1,7 2,4 23 2,7
3.80 1,61 562 1372 9,28 5720 5,10 6,87 4,87
3.52 2,53 3,49 10,15 11,77 6,63 5,14 6,01 5,67
3.45 1,03 344 9,99 10,3 560 5,11 6,50 4,77
3297 3422 4077 4850 3902 4405 3780 3567 3701
3281 3694 3766 4254 4322 4153 4052 3643 3629
4,25 1,75 3,00 12 13,0 950 9,25 12,75 10
48,4 60,7 60,1 57,6 534 593 58,5 61 62,9
0,4 -5,0 36  -1,0 -03 -2,4 3,5 4,1 0,5
2,5 7,8 7,1 53  -43  -6,8 -6,4 7,4 -5,1
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Aviso legal:

Este documento ha sido elaborado por DAVIbank Establecimiento Bancario, para ser distribuido entre sus clientes y entre los de sus filiales
en Colombia: Fiduciaria y Comisionista, entidades sometidas a la inspeccion, vigilancia y control por parte de la Superintendencia Financiera
de Colombia.

Este documento tiene fines informativos. No debe interpretarse como una recomendacion profesional ni como un informe de investigacion
para tomar decisiones de inversion, conforme a lo previsto en los articulos 2.40.1.1.2 y 2.40.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010 y sus normas
complementarias.

La informacion aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacion personalizada de inversion, ni
invitacion, oferta, solicitud, sugerencia u obligacion por parte de DAVIbank, ni sus filiales en Colombia, sus administradores, representantes,
asociados, directores, socios, empleados, asesores o contratistas. En ese orden de ideas, la informacion contenida en este documento se
publica para su utilizacion general y no tiene en cuenta objetivos especificos de inversion, situacion financiera o necesidades de algln
inversionista en particular. El uso de la informacion suministrada es de exclusiva responsabilidad de su receptor. El lector debe tener claro
que el objetivo del documento no es predecir el futuro, ni garantizar un resultado financiero, asi como tampoco garantizar el cumplimiento
de los escenarios presentados. La informacion contenida es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser interpretada.

Las personas interesadas, deben buscar asesoramiento profesional autorizado sobre la conveniencia de tomar decisiones de inversion y
deben comprender que es posible que las declaraciones con respecto a las perspectivas futuras no se realicen.

Las opiniones contenidas en este documento se han compilado o se han obtenido de fuentes informacion publicas que se consideran
confiables, pero no se hace ninguna declaracion de garantia, expresa o implicita, en cuanto a su exactitud o integridad.

Ni DAVIbank ,ni sus filiales aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa, indirecta o consecuente derivada de cualquier uso
de la informacion contenida en este documento.

La informacion contenida en este documento se basa en ciertos supuestos y analisis de la informacion disponible en el momento en que
esta se preparo, los cuales pueden ser o no correctos. Por lo anterior, no hay ninguna certeza acerca de que las proyecciones contenidas en
este documento se cumpliran; por lo cual, nada de lo contenido en este documento es o debe ser considerado como una promesa o garantia
en cuanto al comportamiento de las proyecciones en el futuro.

Las opiniones, estimaciones y proyecciones contenidas en este documento estan sujetas a cambios, sin previo aviso.

Este documento no constituye, ni debe entenderse como: (i) una oferta para vender o una invitacion para comprar valores; (i) una propuesta
para realizar operaciones comerciales; (iii) una asesoria personalizada en materia de inversion.

®Marca registrada de Banco DAVIbank S.A., utilizada bajo licencia. Banco DAVIbank S.A.Establecimiento Bancario.

Visite nuestra pagina web www.davibank.com/economics
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