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Colombia: Revelando un déficit fiscal

7' mas amplio

Informe Especial

Viernes, 28 de agosto de 2026

Menor crecimiento, mayor inflacidon. El Ministerio de Hacienda redujo ligeramente su
proyecciéon de crecimiento del PIB para 2026 a 2,5% (desde 2,6% en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP) de junio de 2026) y espera que el crecimiento se desacelere
aun mas hasta 1,8% en 2027, frente al 2,2% previsto anteriormente. Paralelamente, las
proyecciones de inflacion fueron revisadas significativamente al alza, con una inflacién
de cierre de afio para 2026 de 6,8% (desde 6,0%) y para 2027 de 4,4% (desde 3,0%). El
escenario para la tasa de cambio también fue revisado de forma importante, con un
peso colombiano ahora esperado mucho mas fuerte de lo que se asumia previamente,
alcanzando COP 3.433/USD en 2026 y COP 3.361/USD en 2027, lo que implica
apreciaciones de 8,6% y 12,9%, respectivamente, frente a los supuestos del MFMP.

Proyecciones macroeconémicas

MFMP 2026 PptoJul.  Ppto Ago.

PIB (crecimiento %) 2.6 2.6 2.5 2.2 2.2 1.8
PIB nominal (crecimiento %) 9.0 9 8,6 58 5.8 .6
Inflacién (%) 6.0 6 6.8 4.4 4.4 4.4
Tasa de cambio (COP/USD) 3757 3757 3433 3859 3859 3361
Balance de cuenta corriente (% PIB) 2.2 2.2 -2.6 2.0 2.0 -2.3

Fuente: MinHacienda

Déficits fiscales revisados significativamente al alza. El Ministerio de Hacienda ahora
espera un déficit fiscal nominal de 7,2% del PIB en 2026, frente al 5,3% previsto en el
MFMP. Sin embargo, el mayor deterioro se observa en 2027, cuando el déficit se
proyecta en 9,4% del PIB, mas del doble del 4,5% contemplado previamente. El déficit
primario también fue revisado significativamente al alza, hasta 3,3% del PIB en 2026
(desde 2,1%) y 4,5% del PIB en 2027 (desde 0,5%), lo que pone de manifiesto un
deterioro sustancial de las perspectivas fiscales.

Itau. Establecimiento bancario.
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El deterioro fiscal de 2026 esta impulsado por un mayor gasto. Aunque las
proyecciones de ingresos se mantienen practicamente sin cambios en COP 323,5
billones (16,1% del PIB), los gastos han sido revisados significativamente al alza. Bajo el
presupuesto revisado, se espera que el gasto alcance 23,2% del PIB, muy por encima
del 21,4% del PIB contemplado en el MFMP, reflejando tanto mayores costos por
intereses como un aumento del gasto primario. Solo los pagos por intereses aumentan
de 3,2% a 3,8% del PIB, mientras que el gasto primario se incrementa hasta 19,4% del
PIB (frente a 18,2% del PIB en el MFMP), explicando gran parte de la ampliacién del
déficit fiscal.

El presupuesto de 2027 revela un desequilibrio fiscal mucho mayor. El Gobierno
presentd un presupuesto de COP 635 billones (29,9% del PIB), por encima del 28,5%
del PIB contemplado previamente. El aumento se concentra en los gastos de
funcionamiento y el servicio de la deuda, con pagos por intereses proyectados en 4,4%
del PIB. En contraste, la inversion se mantiene practicamente sin cambios en torno a
4,1% del PIB, lo que sugiere que el deterioro fiscal esta siendo impulsado
principalmente por gastos corrientes rigidos y una creciente carga de la deuda, mas
gue por un aumento del gasto de capital.

Las necesidades de financiamiento aumentaron sustancialmente. El escenario fiscal
revisado implica requerimientos de endeudamiento bruto significativamente mayores.
Para 2026, el financiamiento externo aumenta a USD 11,9 mil millones y el
financiamiento interno a COP 110 billones, mientras que las necesidades de
financiamiento para 2027 aumentan de forma adn mas pronunciada, con
endeudamiento externo proyectado en USD 26,1 mil millones y emisiones internas por
COP 150,8 billones. El mayor requerimiento de financiamiento pone de relieve los
desafios derivados del persistente bajo desempefio de los ingresos, mayores costos
por intereses y elevados compromisos de gasto.
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Proyecto de ajuste fiscal en preparacion. El Ministerio de Hacienda anuncio que esta
preparando un ajuste fiscal orientado a reducir el gasto en aproximadamente COP 40
billones (alrededor de 2% del PIB). La propuesta se apoyara principalmente en
recortes de gasto y medidas de austeridad mas estrictas, mientras que solo un numero
limitado de iniciativas para aumentar los ingresos continla bajo evaluacion. El
Gobierno espera presentar el proyecto ante el Congreso a finales de septiembre.
Aunque todavia se conocen pocos detalles, el anuncio reconoce la magnitud del
deterioro fiscal revelado en las proyecciones mas recientes y sugiere que la contencion
del gasto, mas que nuevos impuestos, sera el principal mecanismo de ajuste.

Nuestra vision: Las cifras revisadas confirman un panorama fiscal significativamente
mas débil de lo que se habia reconocido previamente. Esperamos que el déficit fiscal
nominal alcance alrededor de 7,5% del PIB en 2026, en términos generales en linea
con las proyecciones actualizadas del Gobierno. La propuesta de ajuste fiscal
constituye un paso en la direccion correcta, pero la principal interrogante es si las
medidas seran lo suficientemente amplias y politicamente viables para reducir de
manera significativa las considerables brechas fiscales proyectadas para 2026 vy,
especialmente, para 2027.

Itau. Establecimiento bancario.

MFMP 2026 Presupuesto de agosto de 2026 MFMP 2026 Presupuesto de agosto de
2026 2026 Dif 2026 2026 Dif
USS$ actual COP 150.5 bn US$ Actual COP 186.2bn  COP 35.7 bn US$ Actual COP 155.0 bn US$ Actual COP1862tn COP 35.7
Desembolsos 116.0 151.0 35.0 Déficit fiscal 106.5 144.0 SIS,
Externos (USD 9.000 mn.) 30.8 (USD 11.900 bn.) 40.8 10.0 del cual:
Bonos (USD 5.400 mn.) 18.5 Balance primario 41.4 67.4 26.0
Multilaterales (USD 2.600 mn.) 9.0 Intereses internos 55.8 67.3 11.5
Bancos comerciales (USD 1.000 mn.) 3.7 Intereses externos  (US$ 2.700 mn.) 9.2 (US$ 2.700 mn.) 94 0.1
Internos 85.3 110.3 25.0 Otros en USD
Subastas 60.0 Amortizaciones 14.6 14.9 0.2
TES Verdes 1.0 Externas (US$ 3.000 mn.) 10.3 (US$ 3.000 mn.) 10.1 -0.1
Entidades publicas Internas 4.4 4.7 0.4
Colocaciones directas 24.3 Operaciones de 21.8 21.8 0.0
Tesoreria
Bonos pensionales Prepagos globales 21.8 21.8 0.0
Otros pagos
Operaciones de 17.9 6.2 -11.7 Obligaciones 0.4 0.4 0.0
Tesoreria
TCOs 10.0 Sentencias
Fondos administrados 4.0 Pagos con TES
Otros 3.0 ANI
Repos, simultaneas y
préstamos de corto plazo
Ajustes por causacion -9.6 2.8 12.4 Pago de obligaciones 0.2
por servicio de la deuda

Saldo inicial de caja

Saldo final de caja
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MTFF 26
2027
US$ Actual 0 130.4 bn
100.9
(USD7.700mn) 259
(USD 3.000 mn.) 10.0
(USD 3.000 mn.) 10.0
(USD 1.700 mn.) 58
84.0
60.1
239
20.0
6.6

Presupuesto de agosto de 2026
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(USD 26.100 mn.)

2027
COP 266.3 bn
238.6
87.7

150.9

Dif
COP 135.9 bn
128.7
61.9

1.5
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MTFF 26

US$ Actual

(US$ 2.900 mn.)

(US$ 3.400 bn.)

2027
COP 155.0 bn

Budget August 2026

US$ Actual
95.6
11.6

742
9.7 (US$ 4.500 bn.)

26.6
12.8 (US$ 4.300 bn.)
13.8

0.5

2027 Dif
COP 266.3 bn COP 135.9 bn
200.4 104.9
95.7 84.1
89.6 15.4
15.1 5.4
57.2 30.7
14.4 1.7
42.8 29.0
0.5 -
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Informacion relevante

La informacidn contenida en este informe fue producida por Itaii Colombia S.A, a partir de las condiciones actuales del mercado y las recientes coyunturas econdmicas,
basada en informacion y datos obtenidos de fuentes publicas, que se consideran fidedignas, pero cuya veracidad no se garantiza. Esta informacién no constituye y, en
ningun caso, debe interpretarse como una oferta de negocio juridico o solicitud para comprar o vender algun instrumento financiero, o para participar en una estrategia
de negocio en particular en cualquier jurisdiccidén. Toda la informacién y estimaciones que aqui se presentan derivan de nuestros estudios internos y pueden ser
modificadas en cualquier momento sin previo aviso. Itat Colombia S.A. no asume ningun tipo de responsabilidad legal por las decisiones de inversién basadas en la
informacién contenida y divulgada en este documento. Asimismo, el presente documento de andlisis no puede entenderse como asesoria en los temas que trata por parte
de quien lo recibe. Este informe fue preparado y publicado por el equipo de Itat Andlisis Econdmico de Itau Colombia S.A. Este material es para uso exclusivo de sus
receptores y su contenido no puede ser reproducido, publicado o redistribuido en ninguna forma, en todo o en parte, sin la autorizacidn previa de Itad Colombia S.A.El
contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del
Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

Condiciones de uso

Las empresas Itad, entre ellas Itat CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Itall Asset Management Colombia S.A., Itatl Comisionista de
Bolsa Colombia S.A. y/o Itad Casa de Valores S.A. no se responsabilizan por la informacién contenida en la presente Publicacidn, su divulgacion Unicamente tiene efectos
informativos y por tanto es importante resaltar que: a) Esta Publicacién no constituye ni puede ser interpretada como una recomendacion o asesoria para tomar alguna
decision o accidn de parte de los clientes o como una oferta por parte de las empresas de Itat y sélo representa una interpretacion realizada por quienes la escriben, el
contenido y alcance de la interpretacidn puede variar sin previo aviso seglin el comportamiento de los mercados b) El contenido de la Publicacidn ha sido obtenido de
fuentes de informacidn publicas y consideradas creibles, las empresas de Itau no garantizan la exactitud de la misma, ni se comprometen a actualizarla. La operativa de
mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante de las posiciones que se adquieren y del entorno del mercado. c) Las
empresas de Ital no asumen responsabilidad alguna por pérdidas derivadas por la accién u omision del uso de la informacidn, operaciones, practicas o procedimientos
descritos en la Publicacion. d) La distribucidn de ésta Publicacidn se encuentra prohibida sin el permiso explicito de las empresas de Itau.

Condiciones de uso

Este reporte ha sido preparado por el area de Estrategia de Itau Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itau, entre ellas Itai CorpBanca Colombia S.A.y sus filiales Itat Securities Services Colombia S.A., Itau Asset Management Colombia
S.A., Itat Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itau Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la informacién contenida en la presente publicacién. La
divulgacién de este documento Unicamente tiene efectos informativos, y por tanto es importante resaltar: (a) El contenido de la presente publicacién no constituye una
recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o
complementen; (b) Este reporte ha sido preparado por funcionarios designados del drea de Estrategia de Itau Comisionista de Bolsa S.A., y no compromete el criterio de
Itat BBA y de ninguna otra de las compafiia del Grupo Empresarial Itau; (c) Esta publicacién no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del
Grupo Empresarial Itau, incluida Itad Comisionista de Bolsa S.A.; (d) El contenido de esta publicacion ha sido obtenido de fuentes de informacién publicas, consideradas
creibles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial Itad. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de la informacién contenida en la
publicacién, y tampoco se garantiza la calidad de las interpretaciones realizadas por los funcionarios designados para la elaboracién de este documento, quienes podrian
variar su criterio en cualquier momento y sin previo aviso; (e) La informacién contenida en esta publicacidn estd sujeta a variaciones seguin el comportamiento de los
mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del Grupo Empresarial Itad no se comprometen a actualizarla; (f) La operativa de los mercados
financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante de las posiciones que se adquieren y del entorno del mercado. Como tal, las
empresas del Grupo Empresarial Itad no asumen ningun tipo de responsabilidad por las posibles pérdidas derivadas de acciones u omisiones que tome cualquier persona
con base en el uso de la presente publicacién, asi como por operaciones, précticas o procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucion de ésta publicacion se
encuentra prohibida sin la autorizacién y previa y escrita de Itai Comisionista de Bolsa S.A.

Rating

Las sugerencias generales que se presentan en este reporte frente a activos o emisores particulares se rigen bajo el siguiente criterio:

- Comprar: Cuando se espera que la accidn tenga un desempefio mejor que el promedio de mercado

- Mantener: Cuando se estima que el desempefio de la accion esté en linea con el desempefio de mercado

- Vender: Cuando se espera que la accion tenga un desempefio por debajo del promedio de mercado.

Es importante mencionar que el rating representa la evaluacién del desempefio de la accién en el mediano plazo (1 afio) por parte del analista designado. Sin embargo,
este rating puede ser revisado en cualquier momento del tiempo, basandose en acontecimientos puntuales que puedan impactar el precio final de la accién.

Condiciones de uso

Este reporte ha sido preparado por el area de Estrategia de Itau Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itau, entre ellas Itai CorpBanca Colombia S.A.y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A., Itau Asset Management Colombia
S.A., Itat Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itau Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la informacién contenida en la presente publicacion. La
divulgacion de este documento Unicamente tiene efectos informativos, y por tanto es importante resaltar: (a) El contenido de la presente publicacién no constituye una
recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o
complementen; (b) Esta publicacion no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial Itay; (c) El contenido de esta
publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacidn publicas, consideradas creibles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial Itau. Por lo tanto, no se
garantizan la exactitud o idoneidad de la informacidn contenida en la publicacion, y tampoco se garantiza la calidad de las interpretaciones realizadas por los funcionarios
designados para la elaboracion de este documento, quienes podrian variar su criterio en cualquier momento y sin previo aviso; (d) La informacién contenida en esta
publicacidn esta sujeta a variaciones segiin el comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del Grupo Empresarial Itad
no se comprometen a actualizarla; (e) La operativa de los mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante de las posiciones
que se adquieren y del entorno del mercado. Como tal, las empresas del Grupo Empresarial Itat no asumen ningun tipo de responsabilidad por las posibles pérdidas
derivadas de acciones u omisiones que tome cualquier persona con base en el uso de la presente publicacidn, asi como por operaciones, practicas o procedimientos
descritos en el documento; (g) La distribucién de ésta publicacion se encuentra prohibida sin la autorizacién y previa y escrita de Itai Comisionista de Bolsa S.A.

Es posible que esta publicacién incluya informacion y/o sugerencias frente a activos o emisores que también son abordados en informes de Itau BBA. En este caso, se
aclara que la informacidn contenida en el presente documento corresponde a estrategias tacticas de corto plazo, que no constituyen un cambio de la perspectiva
estructural que presenta Itat BBA en sus informes. El presente documento debe entenderse de forma armdnica con los demds documentos que publica Itat BBA, y las
demas compaiiias del Grupo Empresarial Itau.

Itat ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A
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