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_ Colombia: El Gobierno presenta un Plan
* de Rescate Fiscal equivalente al 2,2%
del PIB

Economia y mercados al dia

Viernes, 30 de octubre de 2026

* Los recortes de gasto sustentan el ajuste fiscal. El Gobierno presentd su Ley de
Rescate Econdmico, con el objetivo de realizar un ajuste de alrededor de COP 40-42
billones (2,2% del PIB) mediante la racionalizacién del gasto, mayores ingresos y un
redisefio del marco fiscal. Por el lado del gasto, el proyecto exige una reduccion de 50%
en los costes de los contratos de prestacion de servicios profesionales en 2027 frente a
2026 y un recorte nominal de 20% en el gasto de personal del Gobierno central en
2028, excluyendo las fuerzas de seguridad, mientras que el gasto en bienes y servicios

estaria limitado a la inflacién hasta 2030.

* El Presidente también recibiria facultades extraordinarias durante seis meses para
fusionar, eliminar o reestructurar ministerios y entidades publicas. Las medidas
adicionales incluyen la transferencia al Tesoro de excedentes de liquidez de fondos
especiales y la monetizacion de activos publicos a través de CISA, con al menos 50% de
los ingresos netos destinados al servicio de la deuda durante los cuatro afios

siguientes.

* Por el lado de los ingresos, el ajuste se concentra inicialmente en impuestos directos
e impuestos especiales, mientras que la reforma mas amplia del IVA se aplaza hasta
2028. La tasa maxima del impuesto de renta de las personas naturales aumentaria a
39%, mientras que la tasa general corporativa disminuiria a 33% en 2027 y 31% a partir
de 2028. Para las grandes instituciones financieras se mantiene la sobretasa de 5 pp, lo
gue resultaria en tasas de 38% en 2027 y 36% entre 2028 y 2030, mientras que se
aplicaria un impuesto temporal al patrimonio hasta 2030. Los impuestos especiales
sobre alcohol, tabaco, vapeadores y cerveza aumentarian desde 2027, junto con un
incremento gradual del impuesto al carbono. A partir de 2028, la base del IVA se
ampliaria mediante la eliminacion de varias exclusiones vy tarifas reducidas,
parcialmente compensada por “EfectlVA”, que reembolsaria hasta el 100% del IVA
pagado por los hogares de menores ingresos, sujeto a un limite mensual de 5,5 UVT
por persona. El proyecto también introduce tasas preferenciales del impuesto
corporativo de 20%-26% bajo el régimen “RUGE” para incentivar grandes proyectos

nuevos de inversion.
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El nuevo marco fiscal endurece los limites de deuda. De manera importante, el
proyecto también reescribe el marco de la regla fiscal de Colombia, estableciendo un
techo de deuda neta de 71% del PIB, un ancla de deuda de 55% y un umbral
intermedio de 63% del PIB. Las metas vinculantes de balance primario estructural
regresarian en 2027, tras la expiracion de la cldusula de escape que cubre 2025-2026,
y tendrian que situar la deuda en una trayectoria hacia el ancla de 55% en un plazo de
diez afos. Una nueva cuenta de control acumularia las desviaciones respecto a la meta
estructural, con un mecanismo de correccion automatica que se activaria una vez que
el faltante alcance -0,5% del PIB. Una deuda superior a 63% activaria limites de gasto
mas estrictos, mientras que alcanzar el techo de 71% requeriria medidas de ajuste
estructural, topes de gasto vinculados a la inflacién y restricciones sobre nuevos
compromisos de inversion plurianuales.

Previamente, Fitch y el CARF advirtieron que el Presupuesto 2027 implica un déficit
mas amplio y una trayectoria mas pronunciada de la deuda publica. Aunque el
Gobierno anuncié un ajuste de 2,1% del PIB concentrado en el gasto, ambas entidades
destacan que incluso su implementacion total mantendria elevados los déficits,
subrayando la urgencia de una consolidacion estructural y creible que abarque
ingresos y gastos.

El Gobierno abre conversaciones con el FMI a medida que se intensifican las
presiones fiscales. El presidente Abelardo de la Espriella instruyd al Ministerio de
Hacienda para iniciar conversaciones con el FMI en busca de una solucidon negociada a
los desafios fiscales de Colombia. Segun el presidente, los ingresos del Gobierno ya no
son suficientes para cubrir el servicio de la deuda y los gastos de funcionamiento,
obligando a Colombia a buscar financiacion adicional en los mercados nacionales e
internacionales.
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Lo mas probable es que el programa sea precautorio, proporcionando un ancla
externa de politica y fortaleciendo la credibilidad del plan de consolidacion fiscal del
Gobierno. En nuestra opinion, la Linea de Precaucién y Liquidez (PLL) ofrece el mejor
equilibrio entre las fortalezas institucionales que aun conserva Colombia y sus
vulnerabilidades fiscales: las reservas internacionales siguen siendo adecuadas, el
banco central es independiente y el sistema financiero es resiliente, pero el deterioro
fiscal hace improbable un retorno inmediato a la Linea de Crédito Flexible (FCL). Sin
embargo, la PLL podria combinar apoyo precautorio con desembolsos reales si
Colombia demuestra una necesidad efectiva y cumple con las revisiones del programa
y la condicionalidad de politica. Esperamos que las conversaciones se centren
inicialmente en una Linea de Precaucion y Liquidez (PLL) de aproximadamente USD
5.000-8.400 millones, equivalente a alrededor de 180%-300% de la cuota de Colombia
en el FMI.

Nuestra vision: El paquete es ambicioso y amplio. El ajuste inmediato de 2027
depende en gran medida del impuesto de renta de las personas naturales, los
impuestos al sector financiero y al patrimonio, mayores impuestos especiales, la
reduccion de 50% en los costes de contratacion y los controles sobre el gasto en
bienes y servicios. Por tanto, aunque el proyecto fortalece sustancialmente el marco
fiscal e introduce controles de gasto mas estrictos, la durabilidad de la consolidacion
dependerd, en dultima instancia, de la implementacién efectiva de recortes
permanentes del gasto y de medidas recurrentes de ingresos. Seguimos esperando un
déficit fiscal de 7,5% del PIB en 2026 y 8,4% del PIB en 2027. El ajuste deberia ser
aprobado antes del cierre del afio, pero el Gobierno podria continuar las discusiones
con el Congreso durante el 1T27. La votacion del Presupuesto 2027 sugiere que el
Gobierno mantiene un respaldo significativo en el Congreso, al obtener 57 votos en el
Senado (55% de los escafios) y 112 en la Camara (61%). Sin embargo, la aprobacion del
proyecto de ajuste fiscal podria resultar mas dificil en medio de las presiones sobre el
gasto regional y las necesidades relacionadas con el terremoto.
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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 interpretacidon puede variar sin previo aviso segln el comportamiento de los mercados b) El contenido de la Publicacién 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 omisidn del uso de la informacién, 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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