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En 2025 el mundo enfrenté un entorno de
incertidumbre elevado, sin embargo, el
desempeno econdmico fue mejor de lo
esperado. La anticipacion a los riesgos, las
acciones expansivas de gobiernos y la moderacién
en las amenazas comerciales contribuyeron a
este comportamiento. EL 2026 sera un ano en el
que se probaria la resistencia de la economia en
medio de un contexto de tasas mayormente
estables y una necesidad de ajuste fiscal
generalizado.

En Colombia, la recuperacion econémica tomo
traccion gracias al consumo de los hogares vy
gasto del gobierno, la inflacion se estanco, vy la
situacion fiscal permanece en vigilancia. El
BanRep se mantuvo cauteloso vy las tasas fueron
mas altas de lo previsto. En 2026 las elecciones
seran clave para el rumbo de la economia.

A pesar de las amenazas de politicas
comerciales mas restrictivas, la
anticipacion de los agentes logrd evitar,

por ahora, el deterioro econémico
esperado. No obstante, los bancos
centrales  mantendrian una  postura

cautelosa, a la espera de nuevos elementos
que clarifiquen el rumbo.

En Colombia, la economia sigue
mostrando sefnales de expansion, aunque
sin evidenciar un recalentamiento. La
inflacion tendria un ajuste mas gradual
hacia la meta, y el salario minimo
estipulado serd un factor clave frente a la
expectativa de incrementos en las tasas por
parte del BanRep el préximo ano.
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La incertidumbre internacional y las
preocupaciones fiscales seguiran siendo
factores determinantes para los activos
locales. El apetito por la deuda publica se
ha moderado en medio de las operaciones
de manejo de deuda. Mientras que, la

prima de riesgo fiscal se sigue
manifestando en las tasas de la parte media
de la curva.

La tasa de cambio se mantuvo en
promedio en un nivel favorable; sin
embargo, las primas de riesgo asociadas a
la politica fiscal podrian hacerse presentes
de manera paulatina. Se proyecta un ajuste
gradual hacia 3.856 y 4.045 pesos por délar
al cierre de 2025y 2026, respectivamente.

Colombia 2022 2023 2024 2025pr 2026pr
PIB (a/a %) 73 0,7 1,6 2,8 29
IPC(a/a %) 13,2 9,28 5,20 5,14 423
Tasa Banrep 12,0 13,0 9,5 9,25 8,75
USDCOP 4850 3902 4405 3856 4045
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Contexto internacional: Paradoja entre alta
incertidumbre v (a3 resistencia de [a economia

Desde comienzos de 2025 el mundo
experimentd un alto grado de incertidumbre
(Grafico 1), generado por los anuncios de un
entorno comercial mas restrictivo por parte de
EE.UU. No obstante, contrario a las predicciones
iniciales, la economia global se ha comportado
mejor de lo previsto. De acuerdo con las
estimaciones de octubre del Fondo Monetario
Internacional, la economia global pasaria de
crecer 3,3% en 2024 a 3,2% en 2025 para
continuar desacelerandose a 3,1% en 2026.

Parte del buen desempefio relativo de la
economia global se atribuye a un efecto de
anticipacion de los agentes a las amenazas de
politica comercial desde EE.UU. y a la reaccion
de los gobiernos de economias desarrolladas,
que una vez mas, aplazan los ajustes fiscales para
responder a las amenazas del entorno. En
particular, Europa este ano acordé aumentar su
gasto en defensa y en planes de infraestructura,
situacion que a mediano plazo supone una
presion a las finanzas publicas. Adicionalmente,
se evidencid una flexibilidad en las medidas
adoptadas por EE.UU. y condiciones financieras
internacionales menos restrictivas,
especialmente por el entorno de un délar mas
débil y la decision de la Reserva Federal de
reanudar su ciclo de recortes en la tasa de
intervencion.

En medio de todo lo anterior y de la relativa
calma en el desempeno econémico reciente, hay
dos tendencias estructurales que no se
desvanecen y que seguiran siendo protagonistas
en el 2026: En primer lugar, la Reserva Federal
continuaria con la reduccion en sus tasas de
interés, aunque se estabilizaria en tasas
superiores a las observadas en la prepandemia.
En Davibank Economics se espera que la tasa
del 3% se alcance en la segunda parte del 2026.
Ahora bien, a los debates de la politica
monetaria tradicional se unira la vigilancia sobre
la independencia de la Reserva Federal, en medio
de la salida del presidente actual Jerome
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Powell en mayo y el balance de desempeno de
los gobernadores en febrero que también podria
llevar a cambios. En segundo lugar, si bien el
entorno de incertidumbre ha vuelto a atrasar las
conversaciones sobre un ajuste fiscal en 2026,
seguiran en el radar. Durante 2025 se observaron
tensiones politicas en paises cuyos gobiernos
intentaron poner sobre la mesa planes de ajuste
fiscal y el mercado reflejo esta tensidn a través de
tasas de interés de deuda publicas mas altas,
especialmente en los plazos largos. En los
ultimos meses la tendencia creciente en las tasas
se ha moderado, sin embargo, el Banco
Internacional de Pagos (BIS por sus siglas en
inglés) advierte que los gobiernos estarian
buscando cada vez mas, deuda a menores plazos,
lo que estaria modificando en cierta forma el
modo en el que los mercados incorporan la
prima de riesgo en los precios por situacion fiscal.
Grafico 1: Sentimiento Economico Global vs

Incertidumbre Politica
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Fuente: Bloomberg, DAVIbank Economics
Para las economias emergentes, espec1almente

las latinoamericanas, el 2026 sera un afo de
vigilancia sobre los procesos electorales. En
Chile, el cambio a la derecha en el Congreso vy la
Presidencia pone a prueba la implementacion de
la agenda. En Perd pese a la numerosa cantidad
de candidatos, un cambio de ala politica en las
elecciones de abril es altamente probable,
mientras que, en Brasil la espera se extender
hasta octubre, donde el gobierno actual
solventara desafios como su relacionamiento con
EE.UU. y el balance de sus finanzas publicas.

O/N\\/ | bank



ITENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERN

Actividad Econdmica: EL motor del crecimiento
en un entorno desafiante

Entre enero y septiembre de 2025, la economia
colombiana mostré un desempeno favorable.
En el tercer trimestre, el PIB crecié 3,6% anual,
impulsado principalmente por la administracion
plUblica (8,0% a/a) vy las actividades de
comercio, transporte y alojamiento (5,6% a/a),
gue en conjunto explicaron cerca del 70% de la
expansién. También se registraron avances en
sectores como la manufactura (4,1% a/a) vy la
agricultura (2,4% a/a). Sin embargo, minas vy
canteras (-5,7% a/a) y construccion (-1,5% a/a),
especialmente en edificaciones, permanecieron
en terreno negativo por mas tiempo del
previsto.

La demanda interna fue el principal motor de
la expansion. En el tercer trimestre de 2025,
crecio 5,0% anual, impulsada por el consumo de
los hogares (4,2% a/a), favorecido por el auge de
las remesas (US$10,8 mil millones, +11,7% YTD
a octubre) y la tendencia positiva en la tasa de
cambio. El consumo pulblico aumentd 14,2%
a/a, revirtiendo la caida de 5,2% a/a registrada
el afo anterior. La inversion bruta avanzé 2,2%
a/a, mientras que la inversion fija crecio 4,8%
a/a, reflejando una reduccion en inventarios y el
dinamismo en maquinaria y equipo (13,9% a/a),
aunqgue contrarrestada por la caida en inversion
en vivienda (-8,6% a/a). Como resultado, la
tasa de inversion se ubicé en 17% del PIB, por
debajo del promedio historico (22%).

Para 2025 y 2026 se proyecta un crecimiento
econémico de 2,8% y 2,9%, respectivamente.
Durante 2025, el comercio, transporte vy
alojamiento, junto con la administracion
pUblica, habrian sido los principales impulsores
del crecimiento, en contraste con la mineriay la
construccién, que reflejan la persistente baja
tasa de inversién. Para 2026, se espera que estas
actividades mantengan su expansion (Grafico 2),
mientras que la construccion y la mineria
retornen a terreno positivo, aungue con tasas de
crecimiento adn inferiores a los niveles
histéricamente observados. La brecha del
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producto se ubicaria en -0,1% del PIB en 2025;
sin embargo, para 2026 se proyecta su cierre, en
un contexto de crecimiento econémico cercano
al potencial estimado.

EL crecimiento seguiria impulsado por el
consumo, mientras que la inversion
mantendria un rezago significativo. El
consumo de los hogares se proyecta positivo,
especialmente en bienes durables, apoyado por
un comportamiento favorable de la tasa de
cambio. Aunque se observa un avance en la
importacion de bienes de capital, la inversion
fija continuaria rezagada.

Para 2026, se proyecta una ampliacion del
déficit comercial. El dinamismo de la demanda
interna seguiria impulsando las importaciones,
mientras que la incertidumbre internacional
representaria un riesgo para el crecimiento de
las exportaciones, en un contexto de pérdida de
participacion del sector tradicional en la
economia colombiana. A futuro, el sector
privado continuard desempefando un papel
crucial en medio de un panorama incierto tras
las elecciones presidenciales y con un BanRep
gue mantendria un nivel de contraccion
superior al inicialmente previsto.

Grafico 2: PIB-Oferta Colombia
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Fuente: DANE, DAVIbank Economics
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Mercado Laboral: Un ano de mejoras con

riesgos que persisten

En 2025 el desempleo se ha ubicado en
minimos histoéricos y la creacion de empleo
ha sido considerable. En octubre de 2025 la
tasa de desempleo nacional fue 8,2%,
mientras que en las 13 principales ciudades
bajo a 8,0%. Entre octubre de 2024 y 2025 se
crearon mas de 976 mil puestos de trabajo
contribuyendo asi al aumento de la tasa de
ocupaciéon hasta el 59,7%. Por su parte, la
participacion laboral ha seguido en aumento
(65,0% nacional) incluso a niveles cercanos a
lo registrado antes de pandemia. Con estos
resultados, en lo corrido del ano la tasa de
desempleo se ubicé en 9,2%, consolidando un
minimo historico desde que se recopila
informacion por parte del DANE.

Aunque persiste una alta concentracion de
trabajadores por cuenta propia, la
informalidad laboral ha mostrado una
reduccion. En los primeros diez meses del afo
se han creado 790 mil empleos donde cerca del
19% se ha concentrado en alojamiento vy
servicios de comida, seguido por las industrias
manufactureras, transporte %
almacenamiento, y la administracién publica.
Por posicibn ocupacional, de los empleos
generados el 52% se ha concentrado en cuenta
propia, en contraste con el deterioro en
empleadores y trabajadores del gobierno. Si
bien los empleos informales han representado
el 52% del empleo creado, la informalidad
laboral registré una leve disminucion de 0,1
pps hasta el 55,8% en el ano, lo que puede
responder a la mayor creacion de empleo
asalariado en actividades relacionadas al
Transporte y Almacenamiento, Alojamiento y
servicios de comida y Construccion.

Para 2025 y 2026 se espera que la tasa de
desempleo nacional promedie 9,2% y 9,8%,
respectivamente (Grafico 3). La aceleracion en
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la participacion laboral y la significativa
creacién de empleo, han resultado en niveles
de desempleo histéricamente bajos. Las
condiciones restrictivas para 2026 podrian
repercutir en el crecimiento econémico vy el
mercado laboral de forma rezagada, no
obstante, el incremento esperado en el
desempleo para 2026 se daria como resultado
de una mayor participacién laboral. Sumado a
esto, las posibles consecuencias de
incrementos  significativos en el salario
minimo se verian en una mayor informalidad
en sectores cuyos empleados estan cerca del
umbral del salario minimo.

La desaceleracion en los ingresos reales de los

trabajadores podria contrarrestar el impulso
evidenciado en el consumo privado. ElL

crecimiento del ingreso real de los
trabajadores podria desvanecerse el afo
entrante tras incrementos superiores del

salario minimo a lo técnicamente estimado
(inflacién: 5,3% nov-25+ PTF 0,91%) y ante la
expectativa de mayores niveles de desempleo
en el pais.

En el mediano plazo, el balance de riesgos
para el mercado laboral se inclina al alza.
Aungue en 2025 se registraron avances
significativos, la informalidad persiste como el
principal factor que erosiona la productividad y
limita el crecimiento econémico del pais.

Grafico 3: Proyeccion tasa de desempleo,

25 trimestral (%)
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Fuente: DANE, DAVIbank Economics
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Inflacién: La alta inercia mantendra a (3
inflacion desviada de la meta del banco central

A noviembre, la inflacién se ubicé en 5,30%
a/a lo que supone un incremento de 10 pbs
comparada con el cierre de 2024. Luego del
incremento salarial en 2025, los efectos de
indexacion han sido mas fuertes de lo esperado
lo cual explica la dificultad de converger hacia
la meta. La volatilidad en algunos rubros de la
canasta familiar como los alimentos y algunos
bienes y  servicios regulados, fueron
determinantes de las sorpresas inflacionarias
evidenciadas en el afo.

El descenso en los indicadores de inflacion
basica parece estancarse. En noviembre la
inflacion sin alimentos se ubicoé en 5,20% a/a
registrando un caida de 68 pbs comparado con
el afo anterior, mientras que la inflacion sin
alimentos ni regulados se ubicé en 4,87% a/a
bajando 58 pbs comparado con 2024. A pesar
de la mejora, ambos indicadores se han
mantenido por encima del rango objetivo (2%
- 4%) con lo cual se consolida un proceso de
desinflacion mucho mas gradual de lo
inicialmente esperado.

La composicion de la inflacion en Colombia
hace que los esfuerzos por reducirla parezcan
en vano. Llos servicios, que pasaron de
contribuir con el 27% de la inflacion en 2022 a
57% en 2025, han tendido a absorber el mayor
efecto de indexacién asociado a incrementos
de costos laborales y a cierres anuales de la
inflacién por encima del rango objetivo en
anos anteriores. Dicha recomposicion se
traduce en un rezago en el avance hacia el
rango meta en comparacién con paises de la
region como Meéxico (3,8% nov-25) Chile
(3,4%), Brasil (4,46%), y Perl (1,37%) que han
logrado acercamientos al rango objetivo de
forma mas rapida que Colombia.

Para 2025 y 2026 se espera que la inflacion
total cierre en 5,14% vy 4,23%, a/a,
respectivamente (Grafico 4). La inflacion
basica cerraria 2025y 2026 en 5,05% vy 4,41%
respectivamente, teniendo en cuenta las
presiones inflacionarias por incrementos
salariales cercanos al 11%, pero también se
veria parcialmente contrarrestado por la
continuacion en la moderacion del precio de
los alimentos. Bajo este contexto, Colombia
consolidaria seis anos consecutivos con
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indicadores de inflacion superiores al rango
objetivo, el cual se proyecta que se alcance
hasta mediados de 2027. Para 2026, Ila
continuacién en la desaceleracion en la
inflacion depende en gran medida de rubros
como los alimentos, que han mostrado una
volatilidad significativa, asi como la caida en
los precios de los servicios regulados como la
energia que en los Ultimos meses ha
respondido a la recuperacién en los embalses y
la  consecuente generacion de energia
hidroeléctrica en lugar del uso de plantas
térmicas.

El balance de riesgos inflacionarios para 2026
es claramente al alza, pero con una gran
incertidumbre. Por un lado, incrementos
salariales significativos podrian desembocar en
presiones inflacionarias adicionales al tener en
cuenta que en Colombia mas del 50% de la
canasta familiar estd impactada por este
indicador. Sumado a esto, la continuacién de
una solida demanda interna sumado a un
desempleo gue si bien se proyecta por encima
de lo esperado para este afio, se mantendria
por debajo de la tasa de desempleo natural de

la economia colombiana, en conjunto
generarian presiones inflacionarias.
Adicionalmente, una variable de

incertidumbre es el precio de algunos servicios
regulados: el posible desabastecimiento de gas
que se evidenciaria el afio entrante y que
repercutiria en los precios del servicio al tener
que importarlo, sumado a la volatilidad en los
precios de la energia que durante este afo
respondieron a cambios climaticos favorables
pero que para el ano entrante son inciertos.

Grafico 4: Evolucién inflaciény escenarios (%)
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Fuente: DANE, DAVIbank Economics
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Politica Monetaria: La persistencia de la
inflacion y la incertidumbre fiscal ameritan
una tasa contractiva por mas tiempo

En 2025 la tasa de interés de politica
monetaria bajéo menos de lo previsto en un
entorno en el que hubo cambio de los
miembros de la junta ademas de la volatilidad
a nivel internacional y doméstico que hizo que
el cumplimiento del objetivo de inflacion
siguiera siendo esquivo.

A nivel internacional, el alto grado de
incertidumbre no se tradujo en un impacto
negativo para los activos en Colombia, vy la
tasa de cambio, si bien tuvo momentos de
volatilidad, no llegd a suponer una amenaza
que se trasladara en mayor inflacién. No
obstante, las condiciones domésticas
convergieron para hacer que la inflacién tuviera
mas persistencia: en primer lugar, la economia
se desempend mejor de lo previsto ante un
robusto gasto de los hogares, lo que permitio
un traspaso mas fluido de los costos salariales
a los precios finales y a su vez impidié que
algunos precios tuvieran un descanso mayor.
Tal fue el caso de bienes importados que a
pesar de tener un contexto de menor tasa de
cambio frente a 2024, no expresaron esa
condicion en su dinamica inflacionaria.

Luego de la reunion del Fondo Monetario
Internacional de Octubre, hubo wun
incremento en la especulacion sobre
potenciales subidas en la tasa de
intervencion. En particular, algunos miembros
de la junta directiva del BanRep se volvieron
mas vocales ante el riesgo de que la inflacion
continuara desviada de la meta en 2026 en
medio de anuncios gubernamentales que
mostraron -desde mediados del ano- un sesgo
a favorecer un aumento en el salario minimo
por encima de la regla tradicional de inflacion
mas productividad total.

Lo anterior coincidio con un rebote de
inflacion y de expectativas que empujo al
mercado financiero a incorporar en precios

Incluso 2 puntos porcentuales de incrementos
en la tasa de politica en el horizonte a un ano,
abriéndose un gran debate sobre el rumbo de las
tasas en los préoximos meses.

De igual forma en los proximos meses, seguira
el monitoreo sobre la reaccion de las variables
financieras al contexto fiscal, pues este frente
también promovié la postura cautelosa del
banco central en 2025, reflejandose en una
revision alcista en la estimacion de la tasa de
interés real neutral para Colombia que para 2026
esta en 3,1%.

En Davibank Economics se proyecta que la tasa
de politica monetaria permanecera estable por
gran parte del 2026 (Grafico 5), pues si bien la
inflacion aun no lograria llegar al rango meta,
tampoco se anticipa un choque que pueda
acelerarla marcadamente. Los proximos meses
seran cruciales, pues revelaran el impacto de la
decisién del incremento del salario minimo en la
inflacién y se podrd contrastar frente a la
expectativa actual del consenso de analistas que
prevé una inflacion de cierre de 2026 alrededor
del 4,30%. Al final del 2026, se espera que la
tasa de politica se mantenga contractiva, lo
que, conjugado con el comportamiento
esperado de la inflacion, podria conducir a un
nivel de tasa de politica monetaria de 8,75% de
fin de ano.

Grafico 5: Evolucion Tasa BanRep y escenarios (%)
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Fuente: BanRep, DAVIbank Economics
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Balanza de pagos: Un bajo déficit en cuenta
corriente financiado por deuda

Al igual que el resto del mundo, en Colombia
se experimentd un alto grado de
incertidumbre por la expectativa de
imposicion de aranceles por parte de EE.UU.
Actualmente, la economia colombiana esta
experimentando aranceles que se encuentran
en la cota baja de los paises afectados, con una
perspectiva de que las medidas se suavicen en
productos que EE.UU. considera primordiales,
limitando el impacto directo negativo que
alguna vez se estimd.

Por su parte, la balanza de pagos muestra
sefales que vale la pena distinguir. En primer
lugar, el déficit en cuenta corriente se
mantiene aparentemente bajo control, sin
embargo, su composicion refleja: primero un
déficit comercial que se ha venido
incrementando, alcanzando USD 10.349 M a
septiembre de 2025 (~3% del PIB), en el que
las importaciones han crecido 7,1% a/a en
medio de la consolidacion de la recuperacion
econdmica y se ha visto un desempefio inferior
de las exportaciones totales (+3,9% a/a), con
de bienes estancados (0,9% a/a) y servicios
avanzando mejor (+11,3% a/a). Este mayor
déficit comercial se contrarresta por la
robustez de las remesas, que en lo corrido del
ano han crecido 12,5% vy representan el 3% de
las ventas externas de petréleo en el mismo
periodo. Lo anterior, si bien suena alentador
en el numero agregado, refleja que este
balance cada vez depende mas de una variable
que esta fuera de control de la politica
econdmica doméstica y que nos expone en un
mayor grado a los ciclos econémicos externos.
En el frente de financiacion, si bien la
inversion extranjera directa (IED) siguid
fluyendo, lo hizo a tasas inferiores a la del
ano pasado, y en lo corrido del ano alcanza
USD 9.160 millones (-4,8% a/a). En contraste,
lo que ha sido notorio es el aumento del
financiamiento por la cuenta de capitales,
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especialmente promovida por un mayor
endeudamiento del gobierno. En lo corrido a
septiembre, las entradas por la cuenta de
capitales fueron de USD13.854 M, de las cuales
38,3% se dio por venta de bonos de gobierno
en el mercado extranjero y 28,7% por compra
de extranjeros en el mercado domeéstico. Esto
en un contexto de deterioro de las finanzas
publicas colombianas y de una estrategia de
endeudamiento que ha supuesto la ampliacién
del espectro de la deuda colombiana al
mercado de la deuda en euros. Si bien
Colombia ha gozado de fluidez en los flujos
de financiamiento en 2025; en 2026, la
continuacion de estas condiciones suponen
un reto. EL proximo afo, es posible que el
déficit comercial tienda a ampliarse si la
reactivaciéon continGa, mientras que, el
crecimiento de las remesas podria no estar
garantizado en medio de las restricciones
migratorias en EE.UU. Por su parte, el
financiamiento podria demorarse en reflejar
un mejor estado de la IED, pues para ello el
proceso de elecciones es clave mientras que
hay que monitorear de qué manera Colombia
vuelve a interactuar con mayores colocaciones
de deuda en el exterior o incluso acudiendo a
multilaterales. Bajo este contexto, la tasa de
cambio podria experimentar alguna mayor
presion a la depreciacion, con un estimativo
promedio de 4000 peso por déblar.

10 - Grafico 6: Cuenta corriente por componentes _

(US$ MM)
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Fuente: BanRep, DAVIbank Economics
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Politica Fiscal: Entre remedios temporales v

problemas estructurales

Las preocupaciones fiscales siguen presentes
en el radar de los mercados. Al cierre de
octubre, el déficit total y el déficit primario se
ubicaron en 4,7% vy 2,6% del PIB,
respectivamente, este Ultimo consolidandose
como el segundo déficit mas alto desde 2004 y
ya superando las proyecciones de todo el ano.
Aunque la menor ejecucidon presupuestal ha
mitigado parcialmente el aumento del gasto
primario, esto ha derivado en la acumulacién
de una reserva presupuestal () superior a $40
billones, que ejercerd una presiéon significativa
sobre las cuentas en 2026. Este panorama, en
visperas  de  elecciones presidenciales,
representa un riesgo adicional para los
mercados y aumenta la probabilidad de una
nueva rebaja en la calificacién crediticia en
futuras revisiones.

El déficit fiscal para 2025 podria ser menor al
estimado por el Gobierno. La estrategia de
endeudamiento implementada por Crédito
Publico, que ha consistido en recomprar bonos
con descuento y emitir bonos a la par, ha
reducido el flotante de deuda interna en mas
de $20 billones y también el pago de
intereses. Como resultado, el déficit fiscal
podria ubicarse en 6,5% del PIB (frente al
7,1% proyectado en el MFMP 2025). Sin
embargo, se prevé un mayor gasto primario,
reflejado en un déficit primario de 2,9% al
cierre de 2025 (vs. 2,4% estimado en el MFMP

gue buscaba cubrir parte de los $547 billones del
presupuesto aprobado para ese ano, el Gobierno
deberd ajustar sus cuentas en al menos esa
magnitud, vya sea mediante recortes o
congelamientos en el gasto, o —ante la ausencia
de una regla fiscal— a través de mayor emision
de deuda. Para cumplir con las metas oficiales de
déficit fiscal (6,1% del PIB) y primario (2% del
PIB), el ajuste requerido seria cercano a $40
billones (2,0% del PIB). De no realizarse este
ajuste, el déficit fiscal total y primario podria
escalar hasta 8,0% vy 3,8% del PIB,
respectivamente (Grafico 7), niveles que se
consolidarian como los mas altos en la historia
del pais, excluyendo el periodo de pandemia.

El escenario proyectado sigue siendo una fuente
de incertidumbre. Por un lado, una posible
reduccion en las primas de riesgo tras las
elecciones presidenciales de 2026, junto con una
mejora en la actividad econdémica y la
continuidad en la apreciacion cambiaria, podria
favorecer el panorama fiscal. Sin embargo,
factores como un incremento  salarial
significativo, la entrada en vigor de las reformas
pensional y laboral, y un eventual escenario
adverso derivado del proceso electoral, podrian
deteriorar las cuentas publicas mediante un
mayor gasto y por ende en mayores necesidades
de financiamiento.

Grafico 7: Balance total Gobierno Nacional Central

2025). Una menor ejecucion presupuestal
podria mitigar este incremento en el gasto
primario durante 2025, aungue aumentaria las
presiones fiscales en 2026.

Para 2026, las necesidades de financiamiento
seran criticas. Tras el archivo en el Congreso de
la ley de financiamiento por $16,3 billones,

(1) La reserva presupuestal se define como los compromisos legalmente
adquiridos que no se pudieron ejecutar en la vigencia fiscal correspondiente
(antes del 31 de diciembre) pero que se trasladan a la siguiente vigencia para su
cumplimiento.
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Mercados - Tasa de cambio: La prudencia del
BanRep compensa temporalmente (a
incorporacion de la prima de riesgo fiscal

El aflo 2025 fue un ano de altas fluctuaciones
en la tasa de cambio, en un comienzo, la
incertidumbre por la guerra comercial llevo al
indicador por encima de los 4.400 pesos, pero
posteriormente la tendencia global del
debilitamiento del dolar se impregnd en el
comportamiento doméstico. No obstante,
desde finales de agosto, el peso colombiano
mostré una apreciacion mas marcada que el
grueso de monedas del mundo (Grafico 8),
movimiento que se asocia fuertemente al
hecho de que Colombia conserva un diferencial
de tasas de interés frente a economias
desarrolladas y una tasa real atractiva para los
inversionistas que implementan operaciones
de carry trade. Lo anterior pese a que la
volatilidad de la moneda también es una de las
mas altas del mundo. Momentaneamente en
noviembre el movimiento se exacerbd
llegando a un minimo de 3.706 pesos
alentado por operaciones de monetizacion de
recursos de endeudamiento por parte del
gobierno nacional. Ambos efectos hicieron que
a lo largo del ano, la moneda operara
consistentemente por debajo de lo que el
modelo de componentes macroeconémicos
sugeria como valor fundamental.

En 2026 la evolucion de la politica monetaria
sera crucial para mantener la fortaleza del

Grafico 8: Evolucion monedas de Latam
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Fuente: Bloomberg, DAVIbank Economics
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peso colombiano, sin embargo, un viento en
contra se da por el hecho de que la condicion
estructural de las finanzas publicas del pais
estarian finalmente reflejandose en un menor
acceso al financiamiento de inversionistas
externos y por ende una menor potencia de
monetizacién por parte del MinHacienda.

Desde el punto de vista estructural, en
Davibank Economics se destaca que la
economia real presenta una demanda
balanceada de ddlares. El déficit comercial si
bien ha aumentado, esta compensado por el
aun flujo robusto de remesas, lo que por un
tiempo mas, seguira promoviendo que la tasa
de cambio siga respondiendo especialmente a
efectos financieros. En el largo plazo, se estima
que la tasa de cambio en Colombia deberia
tender a converger a 4.150 pesos, sin embargo,
durante el 2026 se estima una fluctuaciéon
cercana a los 4.000 pesos (Grafico 9). En la
primera parte del afo, la cautela del BanRep
podria contener la incertidumbre que genera el
contexto electoral, mientras que, en la
segunda parte del afio, una reactivacion de la
economia que suponga mayor déficit comercial
podria empujar a la debilidad del délar, lo que
-junto con una incorporacion mas clara de la
prima de riesgo fiscal- nos llevaria
gradualmente a aproximarnos a niveles mas
compatibles con el modelo  macro

fundamental.
Grafico 9: Tasa de cambio nivel fundamental largo
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Mercados - Deuda PUblica: En medio de alta
volatilidad, las tasas reflejan la presion fiscal

estructural

En la ultima parte del 2025 el Ministerio de
Hacienda continud realizando operaciones de
manejo de deuda en el mercado local y una
nueva emisién de bonos en euros por USD 2
MM. Sin embargo, las hipotesis expuestas en el
reporte trimestral anterior (Link) se han ido
verificando. En primer lugar, que la mayor
restriccion fiscal de corto plazo que enfrenta
Colombia es el acceso a liquidez, y en segundo
lugar que hubo un cambio en la naturaleza de
la base inversionista que estd promoviendo
mayor volatilidad en el mercado de deuda
pUblica colombiano.

Sobre el primer punto, se identifico un
cambio de objetivo en la implementacion de
la estrategia de manejo de deuda, pues la
reorganizacion del perfil de deuda reduciendo
el flotante de bonos descontados por bonos a
par se detuvo, dandole paso a interacciones en
las que el foco se tornd a reducir la presion de
vencimientos de deuda en el 2026,
alimentando masivamente el flotante de
referencias de la parte media de la curva,
especialmente el COLTES 2029. La
interpretacion de DAVIbank Economics sobre
este movimiento es que la restriccion fiscal
via necesidades de caja se manifest6. Lo gue
se unid a una emision de bonos en euros que
tuvo una demanda mas débil y que reflejo que
el acceso a financiamiento de Colombia perdid
impetu en el mercado internacional.

Estas senales se volvieron evidentes en el
mercado, promoviendo desvalorizaciones en
la deuda puablica. Comparado con los niveles
previos a la publicacién del Marco Fiscal de
Mediano Plazo 2025, las tasas de largo plazo
han oscilado entre 20 a 40 pbs por debajo de
las que se experimentaron en junio. Sin
embargo, la presion se hace mas evidente en la
parte corta y media de la curva en la que las
tasas de operacion son ~ 15 pbs y y ~75 pbs
superiores a las de junio.
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La dislocacion parece extrafa pero confirma
que la curva responde a las decisiones de
emision del MinHacienda, las cuales se
muestran exacerbadas en la parte media.

En segundo lugar, la volatilidad ha
aumentado con una base de inversionistas,
especialmente internacionales, que perciben
con mas cautela el escenario politico y fiscal;
lo que a su vez promueve posicionamientos
mas tacticos que estructurales en la deuda
colombiana.

EL panorama no cambiard en 2026. La
necesidad de liquidez motivara la
continuidad en el programa de subastas
desde temprano en el afno. Sin embargo, la
congestién de la nueva oferta cada vez ve mas
dificultad de absorcién por lo que se descarta
la posibilidad de ver reducciones sustanciales
en las tasas de los COLTES (Grafico 10). Lo
anterior también reflejaria el alto grado de
incertidumbre en el frente electoral y en las
finanzas pUblicas que probablemente seguira
exhibiendo un alto déficit primario. El
referente de 10 afios oscilaria entre 12,5% v
13% de acuerdo con el modelo macro, vy la
curvatura pronunciada seguiria siendo adversa,
especialmente en el nodo alrededor de los
COLTES 2029.

Grafico 10: Comparacion curvas esperadas bajo el
° . escenario macro (%)
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Fuente: Bloomberg, DAVIbank Economics
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Recuadro: Elecciones 2026

El proximo afio Colombia vuelve a acudir a las urnas.
El 8 marzo se realizaran las elecciones al Congreso y
en paralelo se llevaran a cabo las votaciones para que
las coaliciones elijan su representante a las elecciones
presidenciales. EL 31 de mayo sera la primera vuelta
de las presidenciales y en caso de requerirse, la
segunda sera el 21 de junio. Como predmbulo, se
llevé a cabo una consulta popular del partido de
Gobierno Pacto Histérico el 26 de octubre,
mostrando una participacion aproximada de 2,8
millones de personas y en la cual salid elegido Ivan
Cepeda como candidato principal a las elecciones
presidenciales. Adicionalmente, desde noviembre se
volvié a permitir la publicacién de las encuestas de
intencion de voto por lo que cada vez toma mas
traccion el interés por la dindmica que tendria la
renovacion del liderazgo politico en Colombia.

La heterogeneidad del Congreso en Colombia cobra
relevancia ad portas de las elecciones. Actualmente,
cerca del 85% de las curules estan ocupadas por siete
partidos politicos (Grafico R1), mientras que el
restante se distribuye entre méas de 50 partidos vy
movimientos. Para 2026, se espera que la
dominancia de estos siete partidos continle, aunque
serd clave observar como cambia el balance entre
ellos. Por ahora, los resultados de la consulta del 26
de octubre sugieren que el Pacto Histérico

mantendria una representacion significativa.
Grafico R1: Porcentaje de curules por Partido Elecciones 2022
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Fuente: Misidn de Observacidon Electoral, Davibank Economics.
*Circunscripciones Transitorias Especiales de Paz, tienen 16 curules en la Camara de
Representantes en los periodos 2022-2026 y 2026-2030

Las reformas propuestas por el Gobierno Petro
tuvieron un avance mixto en el legislativo. El
Congreso al ser uno de los tres poderes en Colombia,
cumple un rol fundamental en el progreso de la
agenda propuesta por el gobierno. En el marco del
gobierno saliente se discutieron reformas sociales en
los frentes de Pensiones, Salud, Educacion, Politica,
y Mercado Laboral. La iniciativa que mas tuvo
progreso fue la reforma pensional que ahora esta en
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escrutinio de la Corte Constitucional. Por su parte,
segln las Estadisticas de Congreso a la mano sobre
el comportamiento del Congreso en la votacion de
la agenda politica, se muestra que las ausencias
representaron cerca del 30% de los registros en las
votaciones de los proyectos de ley en diferentes
etapas (Grafico R2-A), siendo este uno de los
mecanismos para prolongar la duracion del debate.
De igual manera, se muestra que cerca de la mitad
de los proyectos del gobierno se aprobaron, algunos
de ellos promoviendo rigideces fiscales que se
deben enfrentar en los siguientes afos. Por su
parte, a partir de la votacion a los proyectos se
puede distinguir el grado de afinidad que los
partidos tuvieron con el Gobierno en este periodo
(Grafico R2-B).
Grafico R2-A: Conteo de votos en proyectos
debatidos en el Congreso
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Grafico R2-B: Afinidad (z-score) del Congreso al
gobierno seglin votaciones a proyectos
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Nota: El z-score se calcula tomando todas las votaciones disponibles, donde los
votos positivos se computan como 1, los negativos como -1y las ausencias como 0.
*Circunscripciones Transitorias Especiales de Paz.

O/N\\/ | bank


https://congresoalamano.elespectador.com/
https://congresoalamano.elespectador.com/
https://congresoalamano.elespectador.com/
https://congresoalamano.elespectador.com/

ITENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERN

Recuadro: Elecciones 2026

En el frente fiscal, el gobierno saliente tuvo éxito en
la primera reforma tributaria en cabeza del ministro
de entonces, José Antonio Ocampo. Sin embargo, en
2024 y 2025 los intentos por reformar el codigo
tributario fueron archivados en un contexto en el
que se cuestiond el abandono de las anclas
tradicionales de ajuste. El siguiente gobierno, sin
lugar a dudas, debe continuar buscando respaldo del
Congreso, especialmente en el frente fiscal y en
politicas de promocion al crecimiento econdémico en
un contexto donde las reglas tradicionales de ajuste
se encuentran suspendidas.

Sobre las elecciones presidenciales, las encuestas
muestran que la poblacion decide sobre su voto por
temprano, 3 meses antes de las elecciones (Grafico
R3). Por lo que actualmente nos encontramos alin en
una etapa temprana del proceso segln las
preferencias del votante promedio colombiano.

Grafico R3: ;En qué momento deciden los colombianos su
voto para cualquier eleccion popular? (%)
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Fuente: Polimétrica — Mayo 2025

Por el momento, las encuestas han revelado un
fortalecimiento de la intencion de voto para el
candidato del Pacto Histérico (izquierda), Ivan
Cepeda (Grafico R4). Estos resultados podrian estar
sugiriendo que parte de la base que aprueba la
gestion del presidente Petro podria estar orientado al
apoyo del candidato Cepeda. Por su parte, de acuerdo
con la encuesta Invamer de Noviembre de 2025, en
los escenarios de segunda vuelta el candidato Cepeda
es fuerte frente a la segunda fuerza encabezada por el
candidato Abelardo de a Espriella (59,1% por Cepeda
vs 36,2% para De la Espriella) , mientras que Cepeda
tendria menos ventaja frente al escenario que lo
enfrenta contra el candidato de centro, Sergio
Fajardo (48,9% por Cepeda vs 46,4% por Fajardo).
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Comenzando 2026 sera crucial hacer seguimiento
sobre como se depura la lista de candidatos.
Especialmente, sera clave evidenciar qué nombres
podrian tener apoyo de las principales fuerzas
politicas en el Congreso.

Sin lugar a dudas, el proceso electoral en 2025 en
Colombia sera clave, especialmente porque bajo
este liderazgo, se podria promover la continuidad y
robustes de la recuperacion econémica. Ademas, en
paralelo deben tratarse soluciones en frentes claves
que sufrieron un considerable deterioro en los
Gltimos anos tales como: el sector salud, energético
y seguridad.

Grafico R4: Intencion de voto
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Lo que sigue...

A nivel global la posibilidad de estabilidad de tasas de
interés en EE.UU. podria permitir que nuevamente el foco
de atencion se centre en la necesidad de ajuste fiscal.

En Colombia, la economia continuara creciendo impulsada
por el consumo de los hogares y un mejor contexto de
inversion privada, aunque no se aceleraria sustancialmente
frente al desempefio de 2025. La inflacibn mostrard su
reaccion al aumento del salario minimo y esto sera clave
para afirmar o descartar la posibilidad de que el BanRep
suba su tasa de intervencién.

La revelacion del Plan Financiero 2026 serd una guia clave
para los mercados. La necesidad de liquidez seguiria
manifestandose en altas tasas de la deuda publica,
especialmente, en la parte media y corta de [a curva. El
délar se aproximaria a oscilar alrededor de los 4.000 pesos,
con un mercado vigilante de la evolucién de las elecciones
de Congreso y presidencia.

PROYECCIONES

Cuentas Nacionales

Crecimiento real del PIB (anual %)

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

Privado (a/a, %)

Gobierno (a/a, %)

Formacién 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)

Términos de Intercambio (a/a, %)

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)

3,2
4,0
4,3

4,1

53
3,0
3,1
7,3

10,9

14,1
51,3
65,5
-15
4,6
4,04

3,80
3,52
3,45
3297
3281
4,25

48,4
0,4
-2,5

*Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025
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1,61 5,62 13,2 9,28 5,20 5,14 4,23
2,53 3,49 10,15 11,77 6.63 5,15 438
1,03 3,44 9,99 10,33  5.60 5,05 4,41
3422 4077 4850 3902 4405 3856 4045
3694 3766 4254 4322 4153 4052 4020
1,75 3,00 12 13,0 9,50 9,25 8,75
60,7 60,1 57,6 53,4 59,3 61,3 63,0
-5,0 -3,6 -1,0  -0,3 2,4 -2,4 1,4
-7.8 7,1 53 -43 -6,8 -7 -6,2
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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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