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El Ministerio de Hacienda (MHCP) radicé la semana pasada un nuevo
proyecto de Presupuesto General de la Nacion (PGN) de 2027 por
$634,9 billones (bn) (29,9% del PIB), $59,3 billones (2,8% del PIB) por
encima de lo radicado por la administraciéon Petro y devuelto por el
Congreso por las dudas sobre su sostenibilidad y respaldo técnico.

El sinceramiento fiscal dej6 una sorpresa mayor de la esperada. El
déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) alcanzaria un maximo
histérico de 9,4% del PIB en 2027 (vs. 4,5% previsto en el Marco Fiscal)
y el déficit primario 4,5% (vs. 0,5% previsto en Marco Fiscal), con lo cual
la deuda neta aumentaria de 58,9% a 66,2% del PIB.

El sinceramiento de cuentas combina reconocimiento de pasivos
ocultos, correcciéon de supuestos macro y revision de ingresos. Dos
tercios del mayor monto del PGN ($37,4bn) corresponden a mayor
servicio de la deuda y un tercio ($24,9bn) al reconocimiento adicional
de funcionamiento, mientras la inversién cae $3bn. Por sectores,
Hacienda concentra cerca de dos terceras partes del aumento
(reconocimiento del FEPC y FONPET) y Trabajo el segundo mayor
aumento ($6,5bn adicionales en pensiones distintas de Colpensiones).
Los recortes se concentran en Inclusién Social, Agricultura y Salud.

La revisién de los supuestos macroeconémicos también incide en el
ajuste de las cuentas. El Ministerio de Hacienda revisoé la inflacién de
cierre de 2026 de 6,0% a 6,8%, mas consistente con nuestro prondstico
y el de BanRep (6,8% y 6,9%), lo que eleva la indexacién legal del gasto.
También redujo el crecimiento del PIB de 2027 de 22% a 1,8% y
modificé la TRM promedio de 2026 de $3.757 a $3.433 y la TRM
promedio 2027 a $3.461, lo que reduce el recaudo nominal por IVA
externo y aranceles.

La transparencia del nuevo proyecto de presupuesto se traduce en
necesidades de financiamiento mucho mas altas. Las necesidades de
financiamiento se duplicarian, de $130,4 a $266,3bn. Los desembolsos
internos (emisién de TES) pasarian de $84,0bn a $150,9bn y los
externos de $25,9bn a $87,7bn. La composicion de las fuentes resume
la principal tensién: mejor calidad juridica, pero mayor fragilidad
financiera.

Una primera dosis de realidad fiscal para un ajuste que apenas
comienza. En la clausura de la Convencion Bancaria, el ministro Miguel
Gomez anuncié que, tras el sinceramiento del PGN 2027, el Gobierno
hara un esfuerzo de austeridad por $17,4 bn y presentara una Ley de
Ajuste Fiscal (Rescate Econémico) por $45 bn (2,2% del PIB), con la
que busca reducir en 2027 el déficit primario de 4,5% a 3,3% y el déficit
total de 9,4% a 7,2% del PIB. A esto se sumara un paquete de medidas
de ajuste en el Plan Nacional de Desarrollo.

El camino para recuperar la sostenibilidad fiscal sera largo y las metas
todavia lucen optimistas. El ministro Gdmez sefial6 que, hacia 2030, el
Gobierno busca alcanzar un balance primario positivo y estabilizar la
deuda neta alrededor de 64% del PIB, en lugar de que ascienda hasta
82%. Solo en 2027, la desviacion frente a la Regla Fiscal aumentaria de
0,8 a 4,7 puntos del PIB. Esto reduce significativamente la probabilidad
de que la Regla vuelva a operar bajo sus parametros actuales en 2028,
como hemos advertido.
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MERCADO DE DEUDA (PAG. 8)

e Los Tesoros americanos a 2 y 10 afios finalizaron en
4,35% y 4,73%, con una desvalorizacion semanal de 12
pbs en el nodo de dos afios y una valorizacion de un pb
en el de 10 afios.

e La curva de TES tasa fija se desvalorizé en promedio
cerca de 28 pbs, con mayores presiones en los tramos
medio y largo, mientras que los TES UVR aumentaron en
promedio cerca de siete pbs.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG.

14)

e ElI PIB de Estados Unidos crecié 1,5% trimestral
anualizado en el segundo trimestre de 2026, segun el
segundo avance entregado por la Oficina de Andlisis
Econdémico. Entre tanto, la inflacion PCE sorprendié al
alza en julio al mantenerse en 3,7% anual.

e Latasa de cambio USDCOP subi6 con fuerza la semana
pasada y cerré en $3.202. Con esto, el peso colombiano
tuvo una depreciacion de 5,4%, marcando su peor
semana desde abril de 2025.
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Presupuesto General de la Nacién 2027: cuentas claras y ajuste

fiscal espeso

e El Ministerio de Hacienda (MHCP) radicd la semana pasada un nuevo proyecto de
Presupuesto General de la Nacion (PGN) de 2027 por $634,9 billones (bn) (29,9% del
PIB), $59,3 billones (2,8% del PIB) por encima de lo radicado por la administracién Petro
y devuelto por el Congreso por las dudas sobre su sostenibilidad y respaldo técnico.

e El sinceramiento fiscal dejé una sorpresa mayor de la esperada. El déficit del Gobierno
Nacional Central (GNC) alcanzaria un maximo histérico de 9,4% del PIB en 2027 (vs.
4,5% previsto en el Marco Fiscal) y el déficit primario 4,5% (vs. 0,5% previsto en Marco
Fiscal), con lo cual la deuda neta aumentaria de 58,9% a 66,2% del PIB.

e El sinceramiento de cuentas combina reconocimiento de pasivos ocultos, correccion de
supuestos macro y revision de ingresos. Dos tercios del mayor monto del PGN
($37,4bn) corresponden a mayor servicio de la deuda y un tercio ($24,9bn) al
reconocimiento adicional de funcionamiento, mientras la inversion cae $3bn. Por
sectores, Hacienda concentra cerca de dos terceras partes del aumento (reconocimiento
del FEPC y FONPET) y Trabajo el segundo mayor aumento ($6,5bn adicionales en
pensiones distintas de Colpensiones). Los recortes se concentran en Inclusion Social,
Agricultura y Salud.

e Larevision de los supuestos macroecondmicos también incide en el ajuste de las cuentas.
El Ministerio de Hacienda reviso la inflacion de cierre de 2026 de 6,0% a 6,8%, mas
consistente con nuestro prondstico y el de BanRep (6,8% y 6,9%), lo que eleva la
indexacion legal del gasto. También redujo el crecimiento del PIB de 2027 de 2,2% a 1,8%
y modificé la TRM promedio de 2026 de $3.757 a $3.433 y la TRM promedio 2027 a
$3.461, lo que reduce el recaudo nominal por IVA externo y aranceles.

e La transparencia del nuevo proyecto de presupuesto se traduce en necesidades de
financiamiento mucho mas altas. Las necesidades de financiamiento se duplicarian,
de $130,4 a $266,3bn. Los desembolsos internos (emision de TES) pasarian de $84,0bn
a $150,9bn y los externos de $25,9bn a $87,7bn. La composicidn de las fuentes resume
la principal tension: mejor calidad juridica, pero mayor fragilidad financiera.

e Una primera dosis de realidad fiscal para un ajuste que apenas comienza. En la clausura
de la Convencién Bancaria, el ministro Miguel Gémez anuncio que, tras el sinceramiento
del PGN 2027, el Gobierno hara un esfuerzo de austeridad por $17,4 bn y presentara
una Ley de Ajuste Fiscal (Rescate Economico) por $45 bn (2,2% del PIB), con la que
busca reducir en 2027 el déficit primario de 4,5% a 3,3% y el déficit total de 9,4% a
7,2% del PIB. A esto se sumara un paquete de medidas de ajuste en el Plan Nacional de
Desarrollo.

e El camino para recuperar la sostenibilidad fiscal sera largo y las metas todavia lucen
optimistas. El ministro Gémez sefialé que, hacia 2030, el Gobierno busca alcanzar un
balance primario positivo y estabilizar la deuda neta alrededor de 64% del PIB, en lugar
de que ascienda hasta 82%. Solo en 2027, la desviacion frente a la Regla Fiscal
aumentaria de 0,8 a 4,7 puntos del PIB. Esto reduce significativamente la probabilidad de
que la Regla vuelva a operar bajo sus parametros actuales en 2028, como hemos
advertido.

El gobierno del presidente Abelardo de la Espriella radicé el Proyecto de Ley del
Presupuesto General de la Nacion (PGN) para 2027 por $634,9 billones, equivalentes a
29,9% del PIB. El monto supera en $59,3 billones el proyecto por $575,7 billones que habia
presentado la administraciéon anterior y que fue devuelto por el Congreso. Mas que una
ampliacién convencional del presupuesto, la reformulacion refleja un cambio en el
diagnostico fiscal: reconoce obligaciones previamente subestimadas, elimina fuentes
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contingentes de ingreso, crea apropiaciones extraordinarias para la reconstruccion tras el
terremoto del 10 de agosto y actualiza los supuestos macroeconémicos y financieros
utilizados para construir las cuentas de 2026 y 2027.

El nuevo proyecto hace explicitas presiones que antes no estaban plenamente
incorporadas y reemplaza una parte importante de los ingresos previstos por mayores
fuentes de financiamiento. La mejora en transparencia permite observar con mayor
precision el tamafio de las obligaciones del Estado, pero también pone en evidencia que
el punto de partida fiscal es considerablemente mas fragil que el presentado en el Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de junio.

Uno de los principales cambios esta en los ingresos. El proyecto anterior incorporaba
$30,2 billones de recursos contingentes cuya materializacion dependia de la aprobacion
de una Ley de Financiamiento. El nuevo Gobierno retir6 esos ingresos y, por ahora, no
contempla presentar una iniciativa tributaria para respaldar el PGN 2027. Con ello, el
presupuesto deja de financiar apropiaciones mediante recursos que todavia no tenian
respaldo legislativo y adopta una base de ingresos juridicamente mas consistente.

Sin embargo, la eliminacién de esa contingencia no estuvo acompafiada de una reduccién
equivalente del gasto. El nuevo proyecto reconoce obligaciones adicionales y traslada
buena parte del cierre presupuestal hacia recursos de capital1, principalmente crédito
interno y externo. En otras palabras, el nuevo PGN mejora la certeza juridica de los
ingresos tributarios, pero simultaneamente revela que el déficit y las necesidades de
financiamiento eran sustancialmente mayores.

La composicion del aumento de $59,3 billones permite distinguir entre nuevas
apropiaciones y reconocimiento de obligaciones preexistentes. Cerca de dos tercios del
incremento, $37,4 billones, corresponden a un mayor servicio de la deuda y alrededor de
un tercio, $24,9 billones, a funcionamiento. En contraste, la inversién disminuye $3,0
billones. EI aumento del presupuesto no amplia principalmente el espacio para nueva
politica publica, sino que incorpora un mayor costo financiero y obligaciones corrientes
que el Estado debe atender.

El servicio de la deuda aumenta hasta $155,4 billones. Dentro de este rubro, las
amortizaciones suben desde $27,6 billones en el proyecto anterior hasta $58,3 billones,
mientras los intereses aumentan $6,7 billones, hasta $94,4 billones. El cambio reconoce
el perfil efectivo de pagos para 2027 y el efecto intertemporal de las operaciones de
manejo de deuda ejecutadas por la administracion anterior. Estas operaciones
modificaron vencimientos y pagos de intereses en el corto plazo, pero una parte de las
obligaciones se trasladd hacia vigencias posteriores y comienza a reflejarse en el PGN
2027.

Por su parte, el gasto primario aumenta desde $457,6 billones hasta $479,5 billones. Este
comportamiento matiza el alcance del ajuste anunciado en funcionamiento y burocracia.
Aunque existe margen para obtener eficiencias en bienes y servicios, contratos y gastos
administrativos, las mayores presiones provienen de transferencias, pensiones, salud,
némina y obligaciones legales. En el nuevo proyecto, las transferencias ascienden a
$297,6 billones y concentran 75,8% del funcionamiento, lo que implica que un ajuste
estructural requiere medidas que exceden los recortes administrativos.
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1 Recursos de capital: recursos de balance, crédito interno y externo, rendimientos financieros, donaciones, excedentes financieros de
establecimientos publicos y empresas estatales, utilidades del Banco de la Republica.
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Tabla 1. Presupuesto General de la Nacion 2026-2027, cifras en miles de millones.

Var. (%) % del PIB
Concepto 2026 (1) 2((’3)7 * 20(1;;** @2 (V) ()2 2026 2027+ 2027+

Funcionamiento 365,897 367,698 392,559 26,662 24,861 73 6.8 18.2 17.2 18.5
Gasto de personal 66,803 67,749 72,289 5,486 4,540 8.2 6.7 3.3 3.2 3.4
Adquisicién de bienes y

servicios 20,756 17,887 17,882 -2,874 -5 -13.8 0.0 1.0 0.8 0.8
Transferencias 273,662 277,239 297,565 23903 20,326 8.7 7.3 13.6 13.0 14.0
Gastos de comercializacién y

produccién 2,206 2,303 2,302 96 -1 4.4 0.0 0.1 0.1 0.1
Adquisicién de activos

financieros 760 807 807 47 0 6.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Disminucion de pasivos 378 359 360 -18 1 -4.8 0.3 0.0 0.0 0.0
Gastos por tributos, multas,

sanciones e intereses de mora 1,332 1,354 1,354 22 0 1.7 0.0 0.1 0.1 0.1

Servicios de la deuda 100,450 118,042 155,433 54,983 37,391 54.7 31.7 5.0 5.5 7.3

Principal 27,616 27,604 58272 30,656 30,668 111.0 111.1 1.4 1.3 2.7
Acuerdos macro de retribucién 534 490 990 456 500 85.4 102.0 0.0 0.0 0.0
Resto de gasto del principal de

deuda 27,082 27,114 57282 30,200 30,168 111.5 111.3 1.3 1.3 2.7

Intereses 68,765 87,714 94421 25,656 6,707 37.3 7.6 34 4.1 4.4

Comisiones y otros gastos 1,404 295 311 -1,093 16 -77.8 5.4 0.1 0.0 0.0

Fondo de contingencias 2,665 2,429 2,429 -236 0 -8.9 0.0 0.1 0.1 0.1

Inversién 89,472 89,960 86,960 -2,512 -3,000 -2.8 -3.3 4.4 4.2 4.1

Total 555,819 575,700 634,952 79,133 59,252 14.2 10.3 27.6 27.0 29.9

Total sin deuda 455,369 457,658 479,519 24,150 21,861 5.3 4.8 22.6 21.4 22.6

Fuente: Ministerio de Hacienda
*Proyecto presentado el 27 de julio de 2026 por el gobierno de Gustavo Petro
**Proyecto presentando el 27 de agosto de 2026 por el gobierno de Abelardo de la Espriella

Un componente importante de la reformulacién es el reconocimiento explicito de pasivos
antes implicitos o presupuestados de forma incompleta. El proyecto incorpora una
provision de $9,6 billones para el déficit acumulado del Fondo de Estabilizacion de Precios
de los Combustibles (FEPC), y recursos asociados al crecimiento vegetativo de
Colpensiones, cuyo nimero de pensionados aumenta en mas de 90.000 personas por afio.
Estas apropiaciones no representan, en sentido estricto, nuevas decisiones de gasto. Son
obligaciones que el Estado ya tenia y que ahora quedan visibles dentro del presupuesto.

Adicionalmente, la atencién de la emergencia derivada del terremoto del 10 de agosto
afiade otra presiéon. El proyecto incorpora apropiaciones extraordinarias para la
reconstruccion, canalizadas mediante el Fondo Milagro de Reconstruccion, dentro del
marco de la declaratoria de emergencia econémica, social y ecoldgica. La inclusion de
estos recursos aumenta las necesidades presupuestales de 2027, aunque su caracter
extraordinario exige diferenciarlos de las presiones permanentes sobre funcionamiento,
pensiones, salud y servicio de deuda.

Por su parte, la inversion vuelve a absorber parte del ajuste. Su asignacion disminuye
desde $90,0 hasta $87,0 billones y su participacion dentro del presupuesto cae de 16,1%
a 13,7%, minimo en mas de una década. La clasificacion econdmica introduce un matiz
adicional: solo $23,9 billones, equivalentes a 26,3% del rubro, corresponden a adquisicién
de activos no financieros. El resto incluye transferencias, asistencia social, bienes y
servicios y otros conceptos registrados presupuestalmente como inversion. Esto limita la
capacidad del PGN para impulsar la formacién de capital y elevar el crecimiento potencial,
aun cuando el monto contable de inversién se mantiene cercano a $87 billones.
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Grafico 1. Presupuesto General de la Nacidn, Gréafico 2. Presupuesto General de la Nacion,
cifras en billones como proporcion del total PGN
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Fuente: Ministerio de Hacienda. Fuente: Ministerio de Hacienda. Calculos: Corficolombiana.

Finalmente, |a revision de los supuestos macroecondmicos también incide en el ajuste de
las cuentas. La proyeccion de crecimiento real para 2027 se reduce de 2,2% a 1,8%,
limitando el crecimiento del recaudo esperado. La inflaciéon al cierre de 2026 aumenta de
6,0% a 6,8%, acercandose nuestro escenario base y del Banco de la Republica, lo que eleva
la indexacion de pensiones, salarios publicos y transferencias. A su vez, la apreciacion
prevista de la tasa de cambio reduce el valor nominal en pesos de algunos ingresos
vinculados al comercio exterior, especialmente el IVA externo y aranceles.

La recomposicion sectorial se concentra en Hacienda y Trabajo

Si bien el Proyecto de Ley aun no presenta todo el detalle por nivel de entidades, es posible
realizar una agregacion sectorial para identificar los principales cambios. La
recomposicion se concentra en Hacienda y Crédito Publico y Trabajo, cuyos presupuestos
aumentan en $14,3 y $6,0 billones, respectivamente, y en conjunto explican el 93% del
incremento neto del gasto primario. En Hacienda, el Ministerio concentra $14,1 billones
del aumento, destacando una provisién de $9,6 billones para el déficit acumulado del
Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles, junto con recursos para el Fondo
Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales, el Sistema General de
Participaciones y otras transferencias nacionales. El aumento refleja principalmente la
incorporacion de obligaciones centralizadas y compromisos fiscales previamente
reconocidos, mas que una expansion del gasto propio del sector. En Trabajo, los $6,5
billones adicionales del Ministerio estan asociados principalmente a mayores
necesidades pensionales y son parcialmente compensados por una reduccién de $0,5
billones en el Servicio Nacional de Aprendizaje, por lo que el aumento tampoco se traduce
en una expansion equivalente del gasto en formacion y politicas laborales.

Entre los demas sectores con aumentos, Defensa Nacional y Policia Nacional reciben $2,0
billones adicionales, concentrados principalmente en funcionamiento y asociados a
mayores necesidades de personal y operacion, mientras la inversién registra una ligera
reduccion. Transporte aumenta $0,7 billones y presenta una recomposicion entre
entidades. La Agencia Nacional de Infraestructura recibe $0,9 billones adicionales para
infraestructura de transporte, mientras el Instituto Nacional de Vias reduce su asignacion
en $0,2 billones. Dentro del presupuesto de inversion, Transporte es uno de los sectores
que mas gana espacio, con una mayor concentracion de recursos en proyectos
administrados por la Agencia Nacional de Infraestructura. La Rama Judicial aumenta $0,6
billones, destinados principalmente a funcionamiento y operacion del servicio judicial,
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mientras la inversién permanece practicamente estable. En estos sectores, los mayores
recursos se orientan principalmente a cubrir necesidades operativas y compromisos
existentes, con una expansion mas limitada de nueva inversion.

En contraste, los principales recortes se concentran en sectores con mayor participacion
de programas sociales y de inversidn. Inclusién Social y Reconciliacién presenta la mayor
reduccion, con $2,0 billones menos, explicados por recortes de $1,7 billones en el
Departamento Administrativo para la Prosperidad Social y de $0,3 billones en el Instituto
Colombiano de Bienestar Familiar. El ajuste se concentra asi en entidades cuya inversién
se orienta principalmente a programas de inclusion social y productiva y atencién integral
a la primera infancia. Presidencia de la Republica disminuye $0,5 billones y presenta el
mayor ajuste porcentual entre los sectores analizados, con una reduccion de 17,4%,
concentrada en el Departamento Administrativo de la Presidencia y la Agencia para la
Reincorporacion y la Normalizacion.

Tabla 2. Principales ganadores y perdedores por sector (billones de pesos)

Proyecto PGN 2027
presentado por gobierno de Cambio absoluto
la Espriella

Variacion
porcentual

Sector PGN 2027 presentado por

gobierno Petro

Hacienda y Crédito

L 31,2 45,5 14,3 45,80%
Publico
Trabajo 60,9 66,9 6 9,90%
Defensa Nacionaly 72,6 74,6 2 2,70%
Policia Nacional
Transporte 18,5 19,2 0,7 3,90%
Rama Judicial 10,8 11,4 0,6 5,20%
Salqd y Proteccion 797 79,6 -0,1 -0,2%
Social
Planeacién Nacional 1,3 1,2 -0,1 -10,6%
Agriculturay 3 2,8 -0,2 -6,1%
Desarrollo Rural
PreSJde;nC|a dela 28 23 0,5 -17,4%
Republica
Inclusion Social y 271 252 20 ~7.2%

Reconciliacion

Fuente: Ministerio de Hacienda. Célculos: Corficolombiana. Nota: las cifras corresponden a funcionamiento e inversidn y excluyen el servicio de la
deuda. La tabla presenta los cinco mayores aumentos y las cinco mayores reducciones.

Agricultura y Desarrollo Rural pierde $0,2 billones, principalmente en el Ministerio, la
Agencia Nacional de Tierras y la Agencia de Desarrollo Rural, con menores asignaciones
asociadas al ordenamiento de tierras y al apoyo productivo rural. Finalmente, Salud y
Proteccion Social y Planeacion Nacional reducen sus presupuestos en $0,1 billones cada
uno. En Salud, la caida es marginal y no implica una reduccion equivalente del gasto
destinado a esta funcién, pues su financiacion se distribuye entre distintas entidades y
transferencias y no se concentra exclusivamente en el sector Salud y Proteccién Social.
En Planeacion Nacional, en cambio, el ajuste representa una reduccion de 10,6% por el
menor tamafio del sector y se concentra principalmente en inversion, particularmente en
el Departamento Nacional de Planeacién y en programas de planeacién territorial,
sectorial y de inversién publica.
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El documento también revisa el Plan Financiero de 2026 y 2027, evidenciando las fuertes
presiones de caja y endeudamiento que dejo el gobierno anterior. El déficit del GNC seria
de 7,2% del PIB en 2026, mayor al 5,3% previsto en el Marco Fiscal de Mediano Plazo
(MFMP), con el déficit primario subiendo de 2,1% a 3,3% del PIB y el pago de intereses de
3,2% a 3,8%. El propio Ministerio reconoce, ademas, un escenario "inercial" —es decir, sin
las medidas de contencién de gasto por $21,9 billones que anuncié para lo que resta del
afio— en el que el déficit total habria sido de 8,2% del PIB. Por su parte, la deuda neta sube
hasta 59,7% desde 58,9% del PIB este afio.

Bajo este contexto, las necesidades de financiamiento aumentan en $35,8 billones,
distribuidas entre $25 billones adicionales de financiamiento interno y $10 billones de
fuentes externas, aun desconociendo como serdn distribuidas. Es probable un escenario
donde los mayores soportes se den en el mercado de TES y créditos con multilaterales.

Tabla 3. Balance total y primario del GNC, 2026 y 2027
Billones de pesos % del PIB

2026 2027 2026 2027
Concepto MFMP PGN MFMP PGN MFMP PGN MFMP
Ingreso total 325.3 3235 | 369.7 32838 16.1 16.1 17.3 15.5
Tributarios 294.3 291.2 339.1 298.2 14.6 14.5 15.9 14.1
DIAN 292.9 289.9 337.7 296.7 14.5 14.4 15.8 14.0
No DIAN 1.4 1.4 1.4 1.4 0.1 0.1 0.1 0.1
No tributarios 0.9 0.9 0.9 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0
Fondos
Especiales 4.8 4.8 5.1 5.1 0.2 0.2 0.2 0.2
Ingresos de
capital 25.3 26.6 24.6 24.6 1.3 1.3 1.2 1.2
Gasto total 431.8 467.5 | 465.3 529.2 21.4 23.2 21.8 249
Intereses 65.1 76.6 83.9 104.7 3.2 3.8 3.9 49
Gasto primario 366.7 390.9 381.4 424.4 18.2 19.4 17.9 20.0
Préstamo neto 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Balance primario -41.4 -67.4 -11.6 -95.7 -2.1 -3.3 -0.5 -4.5
Balance total -106.5 -144.0 | -95.6 -200.4 -5.3 -7.2 -4.5 -9.4

Fuente: Ministerio de Hacienda.

La revision para 2027 es considerablemente mas profunda. El déficit del GNC aumenta
desde 4,5% previsto en el MFMP hasta 9,4% del PIB, que seria el mas alto histérico,
mientras el déficit primario se deteriora hasta 4,5% del PIB y la deuda neta pasa de 58,9%
a 66,2% del PIB. Este salto redefine la lectura del presupuesto: el principal desafio deja de
ser exclusivamente la distribucion del gasto y pasa a ser la forma de financiar un déficit
cercano a $200,4 billones sin generar desequilibrios adicionales en la deuda.

Las necesidades brutas de financiamiento practicamente se duplican, desde $130,4 hasta
$266,3 billones. Los desembolsos internos via TES aumentan desde $84,0 hasta $150,9
billones y los externos desde $25,9 hasta $87,7 billones. La magnitud de estos cambios
refleja el mayor déficit primario a financiar, el perfil de amortizaciones y el reconocimiento
de obligaciones que no estaban plenamente incorporadas en la version anterior.
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El Gobierno deberd, por tanto, coordinar dos vigencias con necesidades crecientes.
Durante 2026 tendra que gestionar un déficit y una posicidon de caja mas exigentes que
los previstos en el MFMP. Para 2027 deberd construir una estrategia que practicamente
duplique el financiamiento originalmente proyectado. Esta secuencia reduce el margen
para depender de una sola fuente y exige coordinacién entre emisiones internas, crédito
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externo, multilaterales, operaciones de tesoreria, recursos del balance, manejo de caja'y
operaciones de manejo de deuda (OMD). Un escenario que no puede descartarse es que
el Gobierno complemente esta estrategia con financiamiento multilateral coordinado
(Banco Mundial, BID, CAF y eventualmente el FMI), posiblemente mediante una linea de
crédito especial en lugar de la Linea de Crédito Flexible que Colombia mantuvo entre 2009
y 2025y a la que hoy no califica.

Por dltimo, la composicion de las fuentes resume la principal tensién del nuevo PGN:
mejor calidad juridica, pero mayor fragilidad financiera. Los recursos de capital aumentan
desde $187,5 hasta $287,7 billones y pasan a representar 45,3% de las fuentes
presupuestales. Dentro de ellos, el crédito interno asciende a $150,9 billones y el externo
a $87,7 billones. De esta manera, casi la mitad del presupuesto queda respaldada por
recursos distintos a los ingresos corrientes, cuya obtencion dependera de las condiciones
de mercado, la capacidad operativa de Crédito Publico y el acceso efectivo al
financiamiento externo.

La prueba del nuevo Plan Financiero no sera inicamente conseguir los recursos previstos.
También debera demostrar que la combinacion entre deuda interna y externa es
compatible con la capacidad de absorcién del mercado, el perfil de amortizaciones, el
riesgo cambiario y una trayectoria sostenible de la deuda.

En la clausura de la Convencién Bancaria el pasado viernes, el Ministro Miguel Gémez
afirmo que el gobierno se encargara de poner orden en las finanzas publicas y le pidié al
sector privado ayuda para impulsar el crecimiento. Segun él, el comportamiento de los
mercados financieros en las Gltimas semanas evidencia confianza en que Colombia podra
salir de la crisis fiscal.

En particular, explicé que van a recortar $21,9 billones del presupuesto de 2026 y a
priorizar $4 billones para atender los efectos inmediatos del terremoto. El esfuerzo de
austeridad compensa parcialmente el reconocimiento de gasto desfinanciado, y consiste
enrecortar $17,4 billones entre otras transferencias ($12,9 billones), adquisiciéon de bienes
y servicios ($2,8 billones) y priorizacion de inversién publica ($2,5 billones). Ademas,
afirmé que presentaran una Ley de Ajuste Fiscal (Rescate Econémico) para reducir el
gasto en $45 billones (2,2% del PIB), buscando que en 2027 el déficit primario baje de 4,5%
a 3,3% y el déficit total de 9,4% a 7,2% del PIB; para 2030, la relaciéon deuda neta/PIB se
estabilizaria alrededor de 64%, en vez de subir a 82%.

Finalmente, advirti6 que incluirdn un paquete de estimulos a la inversion en el Plan
Nacional de Desarrollo para impulsar el crecimiento econdmico y hacer mas manejables
los desafios fiscales.

w
g
gz
o
<5
uo
g5
wo
aw
Em
Lo
g
-4
w
g
=
0

VIGILADO




°
Corfl Investigaciones

colombiana Econdmicas

31 de agosto de 2026

. N Mercado de deuda
Felipe Espitia
Analista Senior Renta Fija
e Los Tesoros americanos a 2 y 10 afos finalizaron en 4,35% y 4,73%, con una
desvalorizacion semanal de 12 pbs en el nodo de dos afios y una valorizacion de un pb en

el de 10 afos.
e La curva de TES tasa fija se desvalorizé en promedio cerca de 28 pbs, con mayores

presiones en los tramos medio y largo, mientras que los TES UVR aumentaron en
promedio cerca de siete pbs.

La semana pasada, los Tesoros americanos presentaron movimientos diferenciados, con
desvalorizaciones en la parte corta y valorizaciones en los vencimientos largos. Los
rendimientos a dos, tres y cinco afios aumentaron 12, 10 y seis puntos basicos (pbs), hasta
4,35%, 4,41% y 4,49%, respectivamente, mientras que las referencias a 10, 20 y 30 afios
disminuyeron uno, cinco y seis pbs, hasta 4,73%, 5,21% y 5,21%. Como resultado, la pendiente
entre los vencimientos a 2 y 10 afios se redujo de 50 pbs a 37 pbs. Este aplanamiento de la
curva coincidié con el discurso de Kevin Warsh en Jackson Hole, en el que reiter6é que el foco
de la Reserva Federal estd en la estabilidad de precios.

De cara ala semana que inicia, el foco estara en los indicadores del mercado laboral de agosto,
ademas de los indices ISM de manufactura y servicios. Estos datos permitiran contrastar la
evolucion de la demanda laboral con la persistencia de la inflacion antes de la reunion de la
Reserva Federal del 15y 16 de septiembre.

. L. Grafico 2. Pendiente de la curva de
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En el mercado local, la curva de TES tasa fija se desvalorizd en promedio cerca de 28 pbs, con
aumentos de tasa generalizados y de mayor magnitud en los tramos medio y largo. Las
referencias con vencimiento en 2029, 2030, 2035, 2040 y 2058 aumentaron 34, 33,42, 50y 48
pbs, respectivamente, mientras que los TES de 2027 y 2028 registraron incrementos de cinco
pbs. Por su parte, los TES UVR se desvalorizaron en promedio cerca de siete pbs, con
aumentos de 21 pbs en los nodos de 2037 y 2041 y de 13 pbs en el de 2055; en contraste, la
referencia de 2027 se valorizd 24 pbs. El ajuste de la curva nominal respondié con la
presentacién de la versién reformulada del Presupuesto General de la Nacion de 2027, que
mantiene una participacion relevante de los recursos de capital y el endeudamiento dentro de
sus fuentes de financiacion (ver Editorial en este informe).

De cara a la préxima semana, el seguimiento continuara concentrado en la discusién del
Presupuesto General de la Nacion de 2027 y en la informacion que permita precisar sus
fuentes de financiamiento y el plan de ajuste fiscal que pretende presentar el gobierno

nacional.
Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES Grafico 4. Curva de rendimientos de los TES
en tasa fija, cambio semanal en UVR, cambio semanal
12.8 Cambio semanal en pbs 6.4 Cambio semanal en pbs
it
-ago- 6.3 21-ago-26
812.6 g g
o 12.5 o 21 21
% 12.4 % o2
E 50 48 E M 10 1 10
T 123 42 S 6.1 77
5 - S -
=122 343 33 o
3 2931 32 3 6.0
16
[ [
12.0 13 59
119 55
11.8 58 24
NOOOOO AN ML OONWOVWO® N~ (o)} — o n ™~ — o Lo o
AN NOmOOmOOO MmO OHOTOOOOS I I 0LW N AN o o (s2) (a2) < < Yo} O
SRIRIJJSJIIIIKIKKRR & &8 R 8 8 &8 8 8 F
Fuente: LSEG - Workspace. Célculos: Corficolombiana. Fuente: LSEG - Workspace. Célculos: Corficolombiana.

3
w
g
z
=
g
=
[ %]
&
a
=
]

=
o
S
]
=]
o
e
=]

VIGILADD SUPERIN




f.
Cor I Investigaciones
colombiana Econdmicas

31 de agosto de 2026

Cifras de deuda publica interna

Precio
Duracion
Vencimiento Modificada 21-ago-26 28-ago-26 21-ago-26 28-ago-26
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.13 11.95% 12.01% 93.36 93.41
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 1.61 12.18% 12.22% 91.00 91.03
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 2.69 12.14% 12.48% 97.26 96.48
TFIT02270230 12.50% 27-feb-30 2.88 12.24% 12.57% 100.54 99.63
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.32 12.24% 12.36% 86.21 85.91
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 3.88 12.25% 12.40% 82.26 81.85
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 4.81 12.17% 12.34% 79.14 78.61
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.46 12.21% 12.43% 104.28 103.32
TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.35 12.30% 12.65% 97.06 95.33
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 5.63 12.25% 12.67% 75.03 73.36
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 6.98 12.11% 12.45% 67.20 65.82
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.62 12.30% 12.80% 102.82 99.53
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.81 12.18% 12.47% 79.77 78.13
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 8.15 12.19% 12.51% 94.85 92.66
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.31 12.16% 12.47% 62.10 60.51
TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 8.20 12.32% 12.80% 97.27 93.71
TES UVR
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 0.55 5.99% 5.75% 98.47 98.65
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 2.57 5.97% 6.00% 91.09 91.09
TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 3.83 6.33% 6.40% 100.60 100.34
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 5.92 6.09% 6.13% 83.63 83.45
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.04 6.13% 6.25% 90.91 90.24
TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.46 6.08% 6.29% 82.27 80.91
5 TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.13 6.16% 6.37% 89.00 87.22
g( TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 14.20 5.89% 5.98% 73.52 72.59
gg TUVT31190555 5.25% 19-may-55 14.35 6.03% 6.16% 89.39 87.85
EE TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 14.55 6.05% 6.15% 106.48 104.97

Fuente: LSEG - Workspace, SEN. Célculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio

Duracion
Z-Spread

Bono Cupén Vencimiento Modificada 21-ago-26 28-ago-26 21-ago-26 28-ago-26

(anos) (pbs)

Bonos en doélares

COLOMB27 3.875% 25-abr-27 0.66 77 4.60% 4.70% 99.49 99.44
COLOMB29 4.500% 15-mar-29 2.42 148 5.43% 5.56% 97.79 97.53
COLOMB30 3.000% 30-ene-30 3.24 152 5.66% 5.60% 91.89 92.09
COLOMB30 7.375% 25-abr-30 3.28 172 5.73% 5.79% 105.26 105.04
COLOMB31 3.125% 15-abr-31 4.31 196 5.95% 6.04% 88.80 88.50
COLOMB32 3.250% 22-abr-32 5.15 215 6.21% 6.26% 86.20 86.05
COLOMB33 8.000% 20-abr-33 5.33 237 6.44% 6.49% 108.18 107.89
COLOMB34 7.500% 2-feb-34 5.78 247 6.55% 6.61% 105.38 105.05
COLOMB35 8.500% 25-abr-35 6.44 254 6.71% 6.71% 111.44 111.40
COLOMB35 8.000% 14-nov-35 6.59 252 6.66% 6.71% 108.94 108.59
COLOMB36 7.750% 7-nov-36 7.09 262 6.80% 6.84% 106.82 106.48
COLOMB37 7.375% 18-sep-37 7.49 266 6.86% 6.91% 103.86 103.49
COLOMB41 6.125% 18-ene-41 9.37 275 7.08% 7.10% 91.49 91.31
COLOMB42 4.125% 22-feb-42 10.76 243 6.92% 6.85% 73.90 74.47
COLOMB44 5.625% 26-feb-44 10.65 284 7.27% 7.25% 83.97 84.09
COLOMB45 5.000% 15-jun-45 11.54 282 7.27% 7.26% 77.05 7717
COLOMB49 5.200% 15-may-49 12.34 283 7.30% 7.29% 77.01 7713
COLOMBS51 4.125% 15-may-51 13.57 258 711% 7.05% 65.70 66.20
COLOMBS3 8.750% 14-nov-53 11.32 314 7.57% 7.54% 113.36 113.73
COLOMBS54 8.375% 7-nov-54 11.53 312 7.57% 7.53% 109.20 109.74
COLOMB61 3.875% 15-feb-61 14.86 256 6.99% 6.96% 59.76 60.01

Fuente: LSEG - Workspace. Calculos: Corficolombiana.

Inflaciéon implicita extraida de la curva cero-cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-25 4.83% 5.58% 5.77% 5.82% 5.91%
28-ago-25 3.21% 3.44% 3.79% 4.37% 5.15%
29-jul-26 5.81% 6.47% 6.50% 6.17% 5.69%
s 21-ago-26 5.24% 5.70% 5.75% 5.67% 5.65%
§ 28-ago-26 5.41% 5.89% 5.95% 5.89% 5.92%
§§ Cambios (pbs)
i3 Semanal 17 19 20 22 27
= Mensual -40 -57 -56 28 23
% Anual 220 245 216 152 77
§ Afio corrido 58 31 18 7 1
8 Fuente: Precia. Calculos: Corficolombiana
>
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Saldo promedio de operaciones repo en Tasas de interés de corto plazo
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afnos 672.5 1.22% 656.5 1.49% 16.0 -8.67%
hace un aio 708.7 5.37% 693.1 5.58% 15.5 -3.05%
cierre 2025 7371 7.18% 721.0 7.77% 16.1 -13.83%
hace un mes 769.7 8.88% 755.2 9.21% 14.4 -5.87%
14-ago.-26 774.0 9.22% 760.3 9.69% 13.6 -12.11%

Fuente: Banco de la Republica
* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 345.2 2.93% 199.9 -5.18% 108.0 7.71%
hace un afo 363.0 5.14% 205.0 2.53% 119.3 10.42%
cierre 2025 374.0 5.82% 214.8 6.62% 125.4 11.18%
hace un mes 389.4 7.06% 223.3 9.68% 131.9 11.43%
14-ago.-26 391.1 7.76% 225.1 9.82% 132.4 10.98%

Fuente: Banco de la Republica
* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 345.2 2.93% 330.1 3.61% 15.1 -9.87%
hace un afo 363.0 5.14% 348.4 5.55% 14.6 -3.64%
cierre 2025 374.0 5.82% 358.8 6.89% 15.1 -14.52%
hace un mes 389.4 7.06% 376.0 7.63% 13.4 -6.63%
14-ago.-26 391.1 7.76% 378.5 8.63% 12.7 -12.96%

Fuente: Banco de la Republica

TENDENCLA FINANCIERA

DE COLOMBIA
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Contexto externo y mercado cambiario

Gabriela Bautista e E| PIB de Estados Unidos crecié 1,5% trimestral anualizado en el segundo trimestre de 2026,
Analista de Investigaciones segun el segundo avance entregado por la Oficina de Analisis Econdémico. Entre tanto, la
inflacion PCE sorprendi6 al alza en julio al mantenerse en 3,7% anual.
e Latasa de cambio USDCOP subi6 con fuerza la semana pasada y cerré en $3.202. Con esto,
el peso colombiano tuvo una depreciacion de 5,4%, marcando su peor semana desde abril de
2025.

Esta semana, la Oficina de Andlisis Econdémico (BEA) de Estados Unidos publicé dos
referencias clave: la segunda estimacion del PIB del segundo trimestre de 2026 y el indice de
precios PCE de julio. Frente al primero, la economia estadounidense crecio a una tasa
anualizada del 1,5% en el segundo trimestre, en linea con lo entregado en la primera
estimacion. El detalle del reporte mostré una recomposicion de los aportes: una mayor
contribucidn del consumo privado por la via de los servicios, que compensé el menor aporte
del consumo de bienes; mientras que el aporte de la inversién habria sido mas moderado.

Por su parte, si hubo una sorpresa alcista en la inflacién PCE, el indicador de inflacién preferido
por la Reserva Federal. El indice general subié 3,7% interanual en julio, cuando el consenso
esperaba que se moderara a 3,6%. Esto, en medio de las alin presentes presiones alcistas de
los bienes energético, pese a que se registré una caida mensual del 14% en el gasto de los
consumidores en gasolina y bienes energéticos. Entre tanto, el PCE subyacente, que excluye
alimentos y energia, se situé en el 3,3% interanual, en linea con lo esperado por el consenso,
pero todavia muy por encima de la meta del 2% de la Fed.

Estos datos se conocen en una semana clave para los mercados financieros, pues fue pocos
dias antes de la primera aparicion de Kevin Warsh como presidente de la Fed en el Simposio
de Jackson Hole. En su intervencién, Warsh sorprendié al mercado con un mensaje mas
restrictivo del que se anticipaba tras su nombramiento y contrastando con los mensajes de
las conferencias previas. En efecto, afirmé que la Fed "tiene trabajo por hacer" mientras la
inflacion se mantenga por encima de la meta, y condicion6 cualquier flexibilizacién futura a

Grafico 1. Revisiones a las contribuciones

del crecimiento econémico - 2T26
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estar "convencido" de que la inflacién subyacente se dirige de forma sostenida hacia el
objetivo del 2%. El mercado interpretd este mensaje mas hawkish, impulsando ajustes en las
expectativas de aumentos de tasas de interés de la Fed, que pasaron a anticipar un alza de 25
pbs en lareunién de septiembre con una probabilidad del 55%, frente al 33% que primaba antes
de la intervencién de Warsh.

Tabla 1. Cifras publicadas durante Ia semana

29-jun-26 Confianza del consumidor -17,7 -17,7 -17,7
29-jun-26 JP Tasa de desempleo May 2,50% 2,50% 2,50%
30-jun-26 UK PIB (a/a) 1T 0,90% 1,10% 0,90%
30-jun-26 UK PIB (t/t) 1T 0,60% 0,60% 0,10%
30-jun-26 UK Cuenta corriente 1T -22,1B -22,2B -27,2B
30-jun-26 us Confianza del consumidor CB Jun 91,2 94,4 90,6
30-jun-26 us JOLTS de empleo May 7,594M 7,280M 7,585M
30-jun-26 JP PMI manufacturero Jun 54,8 54,9 54,5
1-jul-26 EZ PMI manufacturero Jun 51,40 51,3 51,3
1-jul-26 UK PMI manufacturero Jun 52,50% 53,1 53,9
1-jul-26 EZ IPC (a/a) Jun 2,80% 3,00% 3,20%
1-jul-26 EZ IPC Nucleo (a/a) Jun 2,40% 2,50% 2,60%
1-jul-26 us Empleo no agricola ADP Jun 98k 118k 122k
1-jul-26 us PMI manufacturero Jun 53,90 55,7 55,1
2-jul-26 EZ Tasa de desempleo May 6,20% 6,30% 6,30%
2-jul-26 us Noéminas no agricolas Jun 57k 114k 129k
2-jul-26 us Tasa de desempleo Jun 4,20% 4,30% 4,30%
2-jul-26 USs Nuevas peti(cj:iones de subsidio por 22-jun 215K 210k 216k
esempleo
3-jul-26 EZ PMI compuesto (S&P) Jun 49,5 49,5
3-jul-26 UK PMI compuesto Jun 49,4 49,4

La tasa de cambio USDCOP cerré con una depreciacion pronunciada, ubicandose en $3.202
al cierre del viernes. Esto representé una depreciacion semanal del peso colombiano de 5,4%,
marcando su peor semana desde abril de 2025 (luego de los anuncios de los aranceles del
Liberation Day), y revirtiendo las ganancias acumuladas en agosto.

En el frente global, el délar se fortalecié de manera generalizada tras el debut de Kevin Warsh
en Jackson Hole. Su tono hawkish —condicionando cualquier recorte de tasas a tener certeza
de que la inflacién subyacente converge al 2%— se combiné con datos de inflacién en EE. UU.
mas firmes de lo esperado, reforzando las apuestas por una Fed mas restrictiva desde
septiembre. Este giro revirtid el debilitamiento del délar que habia beneficiado a los activos
emergentes la semana previa.

SUPERINTENDEMCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

En el frente regional, el fortalecimiento del délar presioné de forma generalizada a las
monedas latinoamericanas —COP, BRL, CLP, y MXN—, que se depreciaron en promedio 1,8%.
El desempefio del peso colombiano fue considerablemente peor que el del resto de la region,
en lamisma semana que se conocio la nueva propuesta del Presupuesto General de la Nacién
del 2027, que fue mas elevado frente a la propuesta previa y reavivé las dudas del mercado
sobre la sostenibilidad de la deuda publica. Mientras el debilitamiento generalizado del délar
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afectd de forma pareja a las monedas de la regién, el ruido fiscal concentré la presién sobre
el COP.

Finalmente, durante la semana se negociaron US $7.961 millones en el mercado spot, con un
promedio diario de negociacion de US $1.592. En términos intradia, la tasa de cambio oscilo
entre un maximo de $3.225 el viernes y un minimo de $3.022 el lunes, en una semana de
marcada tendencia alcista.

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

Varlacmn
Principales indicadores Cierre Ao
corrido

TRM Colombia 3144,28 2,65% -1,92% -22,40%
Dolar Interbancario Colombia 3201,75 0,21% -20,53% -15,30%
BRLUSD Brasil 51928 1,05% 1,41% -5,19%
CLPUSD Chile 930,58 1,78% 0,04% 3,47%
PENUSD Peru 3,349 -0,09% -1,56% -0,40%
MXNUSD México 17,0301 0,80% -2,25% -5,41%
JPYUSD Japon 160,04 0,70% -2,31% 2,16%
USDEUR Europa 1,1584 -0,81% 1,75% -1,37%
USDGBP Gran Bretafa 1,3534 -0,73% 1,87% 0,45%
DXY - Dollar Index 99,702 0,87% -1,81% 1,40%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Cifras al cierre de la semana

Tabla 2: Evolucion del portafolio

. Variacion Variacion Variacion afio | Variacion
Indicador s .
semanal ultimo mes corrido 12 meses

Deuda Publica — IDP Corficolombiana 721,44 -1,27% 0,51% -0,98% -5,29%
COLCAP 245787 0,16% 6,81% 16,56% 33,70%
COLEQTY 1518,33 -0,67% -6,10% 6,12% 19,43%
Cambiario - TRM 3144,28 2,65% -1,92% -16,71% -22,40%
Acciones EEUU - Dow Jones 53559,99 0,53% 1,54% 10,74% 17,36%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon, BVC, Corficolombiana

Tabla 1: Tasas de referencia

Una Variacion . -
Cierre | Un ano
Tasa semana semanal ,
; 2025 atras
atras (pbs)

DTF E.A. (24 agosto - 28 agosto) 8,95% 10,10% -115,0 10,10% 9,09% 8,80%

DTF T.A. (24 agosto - 28 agosto) 8,48% 9,51% -102,6 9,51% 8,80% 9,51%

IBR E.A. overnight 12,00% 12,01% 1,7 12,00% 9,27% 9,25%

IBR E.A. a un mes 12,17% 12,17% 0,0 12,08% 9,41% 9,23%

TES - Feb 2033 12,19% 12,04% 15,2 12,17% 12,25% 11,38%

Tesoros 10 aiios 4,73% 4,70% 2,8 4,65% 4,13% 4,21%

5 Global Brasil Mar 2034 6,05% 5,98% 6,1 6,26% 5,92% 6,10%

3 SOFR 3,66% 3,64% 2,0 3,62% 3,71% 4,35%
8

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon
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Calendario econémico

Estados Unidos

edin [0 |pem|  weedin |t lmsmeds] peror

Martes 01 8:45 PMI manufacturero 53,2 53,2

Miércoles 02 US 7:15 Encuesta privada ADP de empleo en EE.UU Ago 44K
Jueves 03 us 7.30 Nuevas peticiones de subsidio de desempleo 24-ago 203 K
Jueves 03 us 7:30 Balanza comercial Jul -73,30 B
Jueves 03 us 7:30 Importaciones Jul 388,00B
Jueves 03 us 7:30 Exportaciones Jul 314,7B
Viernes 04 us 7:30 Tasa de desempleo Ago 4,10%

Fuente: LSEG Workspace

Euro zona
I ——

Martes 01 3:00 PMI manufacturero 52,8 51,5
Martes 01 EZ 4:00 IPC (a/a) Ago 2,90%
Martes 01 EZ 4:00 IPC (m/m) Ago 0,20%
Martes 01 EZ 4:00 IPC Nucleo (a/a) Ago 2,50%
Martes 01 EZ 4:00 IPC Ndcleo (m/m) Ago 0,00%
Martes 01 EZ 4:00 Tasa de desempleo Jul 6,30%
Jueves 03 EZ 4:00 IPP (a/a) Jul 4,60%
Viernes 04 EZ 4:00 Ventas minoristas (a/a) Jul 0,7
Viernes 04 EZ 4:00 Ventas minoristas (m/m) Jul -0,30%

Fuente: LSEG

Workspace

Colombia
_Fecha | CO Lhora | Informacién _____Periodo  Esperado  Anterior

Lunes 31 10:00 Tasa de desempleo 8,00%
Lunes 31 (610] Recaudo DIAN JuI
Jueves 03 CcO 10:00 Exportaciones Jul 7,00%

Fuente: LSEG Workspace

Japon
_Fecha b hora Informacién B Esperado | Anterior |
Lunes 31 18:30 PMI manufacturero 58,1 54,5
g Miércoles 02 JP 19:30 PMI manufacturero Ago 52,3 52,3
g Fuente: LSEG Workspace
5 China
= Fecha .ﬂ Informacién Periodo | Esperado m
. Lunes 31 20:45 PMI manufacturero 50,8

VIGILADD
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Brasil
mmmm
Martes 01 7:00 PIB (/1) 1,10%
Martes 01 BR 7:00 PIB(a/a) 2T 1,80%
Martes 01 BR 8:00 PMI manufacturero Ago 47,5
Miércoles 02 BR 7:00 Produccién industrial (a/a) Jul 1,70%
Miércoles 02 BR 7:00 Produccién industrial (m/m) Jul -1,80%
Fuente: LSEG Workspace
México
mm
Lunes 31 14:00 Balance fiscal -168,14 B
Martes 01 MX 10:00 PMI manufacturero Ago 51,3
Jueves 03 MX 7:00 Confianza del consumidor Ago 451
Fuente: LSEG Workspace
Chile
m-mm
Lunes 31 8:00 Produccion manufacturera (a/a) -3,20%
Lunes 31 CL 8:00 Ventas minoristas (a/a) Jul 510%
Martes 01 CL 7:30 Indice de actividad econdémica (a/a) Jul 2,40%
Fuente: LSEG Workspace
Peru
mmmm
Martes 01 IPC (m/m) 0,29%

Fuente: LSEG Workspace
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Proyecciones econémicas

2023 2024 2025 2026p 2027p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 0,7 1,5 2,6 2,3 2,2
Consumo Privado (%) 08 1,6 4,0 28 2,6
Consumo Publico (%) 1,6 0,7 6,5 5,2 1,0
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 9,5 3,2 35 1,0 2,5
Exportaciones (%) 34 2,5 2,0 14 15
Importaciones (%) 15 44 10,0 34 2,5
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 10,2 10,2 8,9 9,1 9,4
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 93 52 51 6,8 55
Inflacion, promedio anual (%) 11,8 6,6 5,1 6,0 54
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 13,00 9,50 9,25 12,00 10,75
DTF E.A., fin de afio (%) 12,69 9,25 9,00 11,75

TES TF 2 afios (Tasa, %) 9,4 9,6 12,00 12,10 11,60
TES TF 10 afos (Tasa, %) 10,00 12,50 13,10 12,70 12,20
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -4,2 -6,7 -6,4 -6,9

Balance fiscal primario GNC (% PIB) -0,4 -2,4 -3,7 -3,7

Deuda Neta GNC (% PIB) 53,4 59,3 58,2 60,7

Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.875 4.405 3.780 3.600 3.660
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 4.352 4.077 4.041 3.706 3.609
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -2,7 1,8 -2,5 -2,8 2,4
Inversion extranjera directa (% PIB) 4.6 34 3,1 3,0

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis y
Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye no fue preparado para una
presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacién contenida en este informe estd dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este
mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicaciéon por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y célculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN,
U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR,
NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS
CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES,
EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninguin valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso
por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la
informacién contenida en el presente documento.

Certificacion del analista

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE
ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION
ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE
INFORME.

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participé en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrard
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS
EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE
SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.
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ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.
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Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.





   

