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actualización del plan financiero. 
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De qué se está hablando hoy:
Consolidación fiscal basada en restricciones de gasto

• Tras un déficit fiscal nominal del 6,4% en 2025 (el 6,7% del PIB en 2024), el Ministerio de Hacienda

prevé una reducción considerable hasta el 5,1% del PIB en 2026. En cuanto al déficit primario de

2026, el Ministerio de Hacienda prevé un 2,1% del PIB (frente al 2,4% y el 3,5% en 2024 y 2025,

respectivamente). La deuda neta del Gobierno central se mantendrá prácticamente sin cambios,

en el 58,7% del PIB, frente al 58,5% y el 59,3% de años anteriores. Las previsiones asumen un

crecimiento del PIB del 2,6% para 2026 (Itaú: 2,3%), un precio medio del Brent de 59,2 dólares por

barril (Itaú: USD85) y una inflación interanual del 5,8% (Itaú: 6,7%).

• Reducción del gasto primario y menor pago de intereses impulsa el ajuste fiscal. La disminución

del déficit fiscal previsto para 2026 se basa en una reducción del gasto total hasta el 21,2% del

PIB, muy por debajo de la previsión oficial anterior (24,4% en 2026; 22,7% en 2025). El gasto

primario experimentaría el mayor ajuste, con una caída de 1,4 puntos porcentuales hasta el

18,2% del PIB, frente al 19,9% de la proyección oficial anterior (22,7% en 2025), mientras que los

pagos de intereses alcanzarían el 3,0% del PIB (2,8% en 2025). No obstante, los ingresos totales

previstos se han revisado a la baja en 2,1 puntos porcentuales, hasta el 16,1% del PIB (16,3% en

2025), debido principalmente a la disminución de los ingresos fiscales.

• El supuesto de un déficit primario del -2,1% del PIB se basa en un saldo primario estructural neto

(BPNE) del -1,2% del PIB, que podría aumentar en 0,2 y 0,7pp debido a los ciclos económicos y

petroleros, respectivamente. Cabe señalar que el Gobierno aplicó la cláusula de escape a la regla

fiscal en junio de 2025, lo que implica que no se siguen los parámetros técnicos de desfase.

• El cierre del TRS y su pago anticipado son prioridades. En declaraciones anteriores, el Ministerio

de Hacienda se refirió a operaciones del Tesoro por valor de COP18,1 billones en pagos

anticipados (USD4700 millones), que representan el 17,7% del déficit total. Además, el director

de Crédito Público señaló que la operación del TRS por valor de USD9300 millones se

reembolsará en su totalidad antes de que finalice la administración.



• La liquidez sigue siendo clave. En 2026, el Ministerio de Hacienda seguirá reforzando su posición

de efectivo. Tras cerrar 2025 con COP27,3 billones, en febrero el Ministerio informó de saldos de

COP6,6 billones y USD10,000 millones en moneda extranjera. En total, el Ministerio de Hacienda

tiene como objetivo alcanzar una disponibilidad final de COP17,6 billones.

• En nuestra opinión, lograr la consolidación fiscal propuesta requiere un gran esfuerzo en

materia de gasto. Aunque el reciente aumento de los precios del petróleo podría proporcionar

cierto alivio fiscal, si se mantienen el subsidio a la gasolina y al diesel, el impacto probablemente

sería limitado. Para 2026, prevemos un déficit fiscal nominal del 7,4% del PIB y un probable

retorno de la deuda neta por encima del umbral del 60%.

Tema del día

Colombia: Fuentes y usos del financiamiento 2026

El impacto en los mercados:

• Ante pocos cambios frente a lo presentado a comienzo del año, el mercado no debería

reaccionar de manera importante, con un panorama fiscal que continúa bastante deteriorado y

no parece tener un plan contundente y creíble de acción, lo que mantendría las tasas altas, a

medida que se mantiene la elevada prima de riesgo. El ciclo de política monetaria y los avances

políticos seguirán siendo catalizadores importantes.
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Datos claves de la jornada:

Tema del día

El viernes la atención del mercado se concentrará la inflación PCE para enero donde Itaú proyecta un
avance e 0,48% m/m para la métrica núcleo (vs. 0.40% m/m consenso)

• Con un cupo de subastas que se mantuvo sin cambios y un cupo de operaciones de tesorería en

COP18,15 billones, que ya se ejecutó en colocaciones directas en la curva en pesos, la presión de

oferta por parte del Minhacienda debería reducirse. Las fuentes adicionales de oferta podrían

venir de la mano de la venta del restante del portafolio, que alcanza COP4 billones, o de más

canjes para seguir reestructurando el perfil de deuda.

• Al portafolio del Ministerio se suma el posible prepago del 20% el TRS donde el martes se hicieron

registros de un offshore a un local por COP3 billones en TCOs de agosto del 26, COP3 billones en

2033 TF y COP1,3 billones en 2040, que dejarían un portafolio del MinHacienda de más de COP 10

billones y que podrían sumar a la presión vendedora en un futuro.

• En materia de las necesidades de dólar del ministerio, el efecto en el peso colombiano seria

neutral. La moneda seguirá más sesgada al panorama de elecciones y sensible a las compras

constantes del gobierno para terminar de conformar la caja de USD15.000 millones, el corrido del

año suma compras por USD3.225 millones, para un total de un poco más de USD13.000 millones,

dejando un saldo cercano a USD2.000 millones por comprar. En materia de las necesidades de

dólar del Ministerio, el efecto en el peso colombiano sería neutral.

• La moneda seguirá más sesgada al panorama de elecciones y sensible a las compras constantes

del gobierno para terminar de conformar la caja de USD15.000 millones, donde el corrido del año

suma compras por USD3.400 millones, para un total de un poco más de USD13.000 millones,

dejando un saldo cercano a USD2.000 millones por comprar. Con el prepago del TRS realizado, se

podría moderar la presencia del MinHacienda en el mercado cambiario en el corto plazo.
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Contenidos económicos pensados para ti:

Peso al día: inicia tu jornada con la información más relevante.

Economía y mercados del día: conoce los temas económicos.

Cierre de mercado: lo esencial al final de cada jornada.

Revisión mensual: análisis completo al entorno económico.

Perspectiva semanal: pulso económico de la semana.

Mantente informado con criterio. Si aún no te has inscrito o quieres compartirlos.

Suscríbete aquí

Actualízate
Informes económicos

Recibe información especializada para estar al tanto del desarrollo de los 
mercados financieros y sus movimientos más relevantes.
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Rating
Las sugerencias generales que se presentan en este reporte frente a activos o emisores particulares se rigen bajo el siguiente criterio: 
· Comprar: Cuándo se espera que la acción tenga un desempeño mejor que el promedio de mercado 
· Mantener: Cuando se estima que el desempeño de la acción esté en línea con el desempeño de mercado 
· Vender: Cuándo se espera que la acción tenga un desempeño por debajo del promedio de mercado. 
Es importante mencionar que el rating representa la evaluación del desempeño de la acción en el mediano plazo (1 año) por parte del analista designado. Sin embargo, este 
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