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Mensaje ministerial

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico en cumplimiento del articulo 1 de la Ley 819
de 2003, presenta a la ciudadania y a las Comisiones Econdmicas del Senado y de la
Camara de Representantes el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) para la vigencia
2025.

En linea con los requerimientos legales, este documento incluye, entre otros elementos,
un balance de los resultados macroecondémicos y fiscales de 2024, el Plan Financiero
actualizado para 2025 y 2026, asi como la estrategia macroecondmica y fiscal proyectada
para el periodo 2027 a 2036, con metas de superavit primario acordes con el objetivo de
sostenibilidad de la deuda publica.

La economia y la fiscalidad colombiana desarrollan una diada compleja que exige, en
consecuencia, decisiones de politica fiscal a la vez responsables y audaces. La parte
positiva de la diada es un crecimiento resiliente que empieza a mostrar diversificacién de
la oferta del producto y una mejora en la demanda de los hogares, mientras que la parte
negativa la constituyen las inflexibilidades estructurales y las herencias gravosas del gasto
publico que en conjunto acumulado amenazan la estabilidad macroeconémica.

En efecto, la economia muestra signos de fortalecimiento y perfila crecimiento en el corto
y mediano plazo. El crecimiento de 1,6% en 2024 mas que duplicé el de 2023 (0,7 %), y
apuntald asi su recuperacion. La informacién disponible del primer trimestre de 2025, con
un crecimiento de 2,7 %, sugiere que el dinamismo continuara durante el resto del afo.

Desde el punto de vista de la oferta, el sector agropecuario y las actividades artisticas y
de entretenimiento han sido fundamentales en la reactivacién productiva de los ultimos
trimestres. A esta dinamica se suman sectores clave por sus encadenamientos como el
comercio y la industria manufacturera, lo que refleja una recuperacién mas amplia e
integrada del valor agregado. Por el lado de la demanda, el consumo privado y las
exportaciones muestran un comportamiento positivo, mientras que la inversién mantiene
su resiliencia, impulsada especialmente por las obras civiles.

En el mercado laboral, la tasa de desempleo se ubico en 8,8 % en abril de 2025, uno de
los niveles mas bajos en la historia reciente. A esta mejora se sumoé la creacién de 711
mil nuevos empleos, destacdandose los sectores de comercio y manufactura como
principales generadores. Esta evolucion refleja que los beneficios del crecimiento
econodmico estan llegando a los hogares colombianos.

En materia de precios, la inflacidon cerré en 5,2 % en 2024 y ha oscilado en torno a ese
nivel, situandose en 5,05% en mayo. Aunque la convergencia ha sido mas lenta de lo
esperado, no se evidencia un cambio en la tendencia de desaceleracion. Las expectativas
de inflacion a doce meses y a finales de 2026 permanecen ancladas dentro del rango meta
del Banco de la Republica, lo que confirma que la economia crece con una inflacion bajo
control.

Las tasas de interés han desempefiado un papel clave en el control de la inflacion. No
obstante, todavia se ubican en niveles que permiten acelerar su reduccién. La tasa real
de interés se situa alrededor del 4,2 %, por encima del 2,7 % considerado como neutral.
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Esto abre espacio para una politica monetaria mas expansiva que contribuya a dinamizar
la economia.

En el frente externo, el déficit en cuenta corriente se redujo a 1,7 % del PIB en 2024,
consolidando la tendencia iniciada en 2023 y marcando un cambio estructural con
respecto a niveles histéricamente superiores al 3 %. Esta mejora obedece a una estrategia
exitosa de diversificacion exportadora, segun la cual productos no tradicionales
compensan la menor dinamica de los sectores minero-energéticos. Asimismo, el auge del
turismo, que posiciona a Colombia como el tercer destino de América Latina después de
México y Republica Dominicana, asi como el crecimiento de las remesas, han contribuido
a mejorar tanto el tamano como la calidad del desbalance externo. Por lo demas, el déficit
se ha financiado plenamente con Inversién Extranjera Directa (IED), lo cual refleja la
confianza de los inversionistas internacionales.

Pero, en la otra cara de la diada, la situacidon de las finanzas publicas es compleja. El
crecimiento automatico de un gasto altamente inflexible, en funcién de disposiciones
constitucionales y legales, no se compensa con la dindmica de unos ingresos aun
fuertemente prociclicos. Muchos gobiernos han desplegado esfuerzos recurrentes para
mejorar los ingresos, pero también se han trasladado presiones de gasto a este Gobierno
como los subsidios a los combustibles fosiles, energia y gas o las presiones de caja de la
Linea de Crédito Flexible. La insuficiencia en los esfuerzos de ingresos ha generado una
presion estructural sobre las cuentas fiscales, comprometiendo la sostenibilidad y
amenazando la estabilidad macroecondémica.

Se estima que el ajuste fiscal necesario equivale a 2,1 % del PIB en el corto plazo y podria
alcanzar hasta 4 % del PIB en el mediano plazo. Asi, se plantea una encrucijada: o se
compromete el cumplimiento de la regla fiscal, o se restringe al extremo las capacidades
del Estado para cumplir sus funciones de estabilizacion de la economia, de asignacion de
bienes y servicios sociales, y de redistribucién del ingreso. Se trata de lo que Sen llama
“dilema social” entre el compromiso social y la prudencia financiera. Es dilema entre dos
cosas deseables, no intercambio de opciones.

La disciplina fiscal es factor de estabilidad. Sin embargo, esta no debe desconocer el
cumplimiento del gran objetivo del Plan Nacional de Desarrollo, el cual consiste en
transformar el modelo de desarrollo colombiano para garantizar la vida, reducir las
desigualdades y lograr la paz total, mediante una economia productiva, sostenible y
descentralizada que promueva la justicia social y ambiental. En este contexto, la rigidez
del gasto le quita grados de libertad a la politica fiscal porque las obligaciones
constitucionales y legales son incontestables.

En estas condiciones, la institucionalidad fiscal colombiana ofrece un camino por seguir.
Se trata de la activacién de la clausula de escape de la regla fiscal. Es la Unica alternativa
viable y responsable para garantizar la operatividad del Estado, o sea, nada menos que
honrar el Contrato Social, a la vez que permite preservar los fundamentos
macroeconomicos del pais. En este contexto, el Gobierno asume compromisos y delimita
acciones decididas para retomar la senda de sostenibilidad fiscal.

Las medidas inician en 2025 con la programacion del Presupuesto General de la Nacién
para 2026 y la presentacion de una Ley de Financiamiento que marque el inicio de una
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trayectoria de consolidacién. Para 2026, se requerira la aprobacién de una reforma fiscal
que atienda las causas que motivaron el uso de la cladusula de escape y que garantice la
sostenibilidad fiscal en el mediano plazo.

Este Marco Fiscal incorpora los lineamientos preliminares sobre los componentes
deseables de dicha reforma, que deberian ser parte de un gran Pacto Fiscal Nacional. Es
decir, que convoque la comprension y la cooperacion del Congreso de la Republica y los
diferentes sectores que representan las fuerzas productivas del pais. Asimismo, requiere
articularse con unas relaciones fiscales intergubernamentales que avancen hacia una
mayor corresponsabilidad fiscal entre la nacién y las entidades territoriales que inspira la
reforma de las reglas de competencias y recursos actualmente en debate nacional.

Durante la vigencia de la clausula de escape, el déficit fiscal se reduciria gradualmente,
pasando del 7,1 % del PIB en 2025 al 4,9% en 2027. A partir de 2028, se proyecta una
convergencia hacia niveles cercanos al 3 % del PIB, en pleno cumplimiento con la Regla
Fiscal. Es evidente que el ajuste necesario requiere acciones coordinadas entre el
Gobierno y el Congreso de la Republica. Solo asi se podra garantizar la senda de
superavits primarios que estabilice las finanzas publicas y permita el retorno gradual de
la deuda a su nivel ancla.

Este documento es una exposicidn franca sobre la situacion de las finanzas publicas y un
respaldo técnico a la estrategia macroecondmica y fiscal del Gobierno en los horizontes
de corto y mediano plazo. Al tiempo, orienta la programacion presupuestal de los afios
venideros. Por intermedio de este Marco Fiscal, el Gobierno reafirma su compromiso de
atender el “dilema social”. Vale decir, su compromiso con la estabilidad macroecondmica
y la sostenibilidad de las finanzas publicas del pais, sin dejar de honrar, segun prioridades,
las necesidades del gasto publico en pos de la productividad y la inclusion social.

GERMAN AVILA PLAZAS
Ministro de Hacienda y Crédito Publico
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Resumen ejecutivo

Capitulo 0: Contexto y justificacion de la activacion de la clausula de escape
de la regla fiscal

o Este capitulo detalla los elementos clave que sustentan la activacién de la clausula de
escape de la regla fiscal en Colombia, una herramienta excepcional y temporal para
proteger la estabilidad macroeconémica de Colombia.

e Se detallan los criterios técnicos y normativos que deben ser definidos para la
activacién formal de la cldusula de escape de la regla fiscal, conforme a lo establecido
en el Decreto 1717 de 2021. Estos criterios incluyen: (i) la duracion de la aplicacion
de la clausula, (ii) la magnitud de dichas desviaciones, frente a la meta establecida en
la Ley (iii) la definicién de una senda de retorno, y (iv) el esquema de seguimiento y
monitoreo de la activacién de la clausula.

Capitulo 1: Balance macroeconomico de 2024 y perspectivas para 2025

e Entorno global: En 2024, la disminucién de la inflacidon a nivel global permitio a los
bancos centrales adoptar una politica monetaria menos contractiva, lo que favorecio
las condiciones de financiamiento externo. Para 2025, se espera que continle esta
tendencia a un ritmo mas moderado, dada la incertidumbre global asociada a las
politicas comerciales. Este entorno resultaria en una postura de politica monetaria mas
cauta y una desaceleracion del crecimiento econdmico mundial.

e Crecimiento econdmico: Tras superar los desajustes macroecondémicos de afios
anteriores, en 2024 la economia colombiana retomo una senda de crecimiento, alcanzando
un 1,6%. En 2025, se proyecta un crecimiento de 2,7%, respaldado por el buen
comportamiento de la demanda interna, las menores tasas de interés y la recuperacion de
sectores clave como la industria manufacturera y la construccién de obras civiles. Asimismo,
se mantendria el desempeno favorable de los sectores de comercio, transporte vy
alojamiento, arte y entretenimiento, y agricultura y ganaderia.

e Mercado laboral: En 2024, la tasa de desempleo se mantuvo estable en 10,2%, en un
contexto de reduccidn de la informalidad y una continua disminucién de la brecha de género.
Para 2025, se estima que el desempleo se situé en 9,9%, sustentado en una mayor
generacion de empleo dado el fortalecimiento de la actividad econdmica.

o Inflacion: Se present6 una correccién anual de 4,1pp en la inflacién de 2024,
situandose en 5,2% al cierre del aino, como resultado de la estabilizacién de los precios
de la gasolina, la apreciacion del peso colombiano y los efectos rezagados de la politica
monetaria restrictiva implementada por el Banco de la Republica en los ultimos anos.
Para 2025, se proyecta que la inflacién cierre en 4,5%, dados los efectos rezagados
de la politica monetaria, la indexacidon a una menor inflacidon de cierre de 2024, y la
disipacion de choques climaticos que habrian presionado al alza el nivel de precios del
afo anterior, reflejando una trayectoria descendente.
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Cuenta corriente: Como resultado de un aumento en las remesas de trabajadores y
del mayor dinamismo de las exportaciones no tradicionales y de servicios, en 2024 el
déficit de cuenta corriente se redujo hasta 1,7% del PIB. En 2025, se prevé una
ampliacion del desbalance externo hasta 2,3% del PIB, en linea con una recuperacién
de las importaciones y una reduccién de las exportaciones minero-energéticas. Lo
anterior seria compensado por el buen desempefio de las exportaciones no
tradicionales, servicios turisticos y remesas. Este desbalance estaria financiado en su
totalidad por la entrada de flujos de Inversion Extranjera Directa.

Déficit fiscal: En el 2024 el déficit total del GNC se ubicé en 6,7% del PIB, cifra
consistente con la meta de la regla fiscal. Por su parte, el déficit primario registrd un
valor de 2,4% del PIB, deteriorandose en 2pp frente al resultado del 2023. Para el
2025 se proyecta que el déficit total del GNC alcance el 7,1% del PIB, este resultado
representa un aumento de 0,4pp frente al 2024 y 2pp frente a actualizacién del Plan
Financiero de 2025. El déficit primario se mantendria constante frente al 2024 en 2,4%
del PIB.

Ingresos fiscales: Los ingresos totales del GNC presentaron un comportamiento
atipico en el 2024, con una caida de 2,2pp frente al 2023, para ubicarse en 16,5% del
PIB. Para el 2025, se espera un repunte en los ingresos totales de 0,5pp del PIB frente
al 2024, alcanzando un valor de 17% del PIB, en donde el incremento provendria
principalmente de un mejor comportamiento en los ingresos tributarios.

Gastos fiscales: Para el aio 2024 los gastos totales del GNC presentaron un aumento
de 0,3pp del PIB frente al afo anterior, ubicandose en 23,2% del PIB. Por su parte,
para el afio 2025 se proyecta un incremento de 1pp del PIB, alcanzando un valor de
24,1% del PIB. El incremento para ambas vigencias se explica por mayores presiones
en inflexibilidades de gasto como el servicio de la deuda y transferencias inflexibles
como pensiones y SGP.

Deuda publica: Al cierre de la vigencia 2024 la deuda neta del GNC se ubicé en
59,3% del PIB, presentando un incremento de 5,9pp frente al cierre del 2023, en
medio del deterioro de la posicion fiscal. Se estima que, para el cierre del 2025, el
nivel de endeudamiento neto de la Nacién se ubique en un valor de 61,3% del PIB,
aumentando en 2pp durante el ano y manteniéndose alejado del limite de 71%.

Gobierno General: Para el cierre del 2024, el balance del GG presentd un deterioro
de 3,1pp frente al 2023, ubicdndose en un déficit de 5,8% donde los sectores de
Seguridad Social y Regionales y Locales presentaron superavits que compensaron el
déficit del Gobierno central. Para la vigencia el 2025, se proyecta que el balance del
GG alcance un déficit de 6,5% del PIB, resultado que generaria un nivel de deuda
agregada del 66% del PIB (+2,3pp del PIB frente a 2024) y de 58,7% del PIB en la
deuda consolidada (+2,1pp).
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o Sector Publico No Financiero: Durante el 2024 el SPNF presentd un balance
deficitario de 5,9% del PIB, deteriorandose en 2,7pp frente al resultado del 2023. Para
la vigencia del 2025 se proyecta un aumento de 0,6pp del PIB en el déficit del SPNF,
alcanzando el 6,5% del PIB, a la vez que se espera un incremento en el
endeudamiento, el cual llegaria al 70% del PIB en el caso de la deuda agregada vy al
59,6% en el caso de la deuda consolidada.

Capitulo 2: Plan Financiero de 2026

o Entorno global: Para 2026, se espera que la inflacién converja al rango meta en la
mayoria de las economias del mundo, lo que permitiria la adopcién de una postura
menos restrictiva de la politica monetaria a nivel global. Lo anterior, junto con la
disipacion de las tensiones comerciales internacionales, facilitaria una ligera
aceleracién del crecimiento econdémico a nivel mundial.

e Crecimiento econémico: En un contexto macroecondmico mas estable, en 2026 la
economia colombiana registraria un crecimiento de 3,0%, el cual estaria respaldado
por el buen comportamiento de las exportaciones y de la demanda interna. La
convergencia de la inflacidon a su rango meta y una politica monetaria menos contractiva
fomentarian el consumo privado y la inversidon. Ademas, sectores econémicos relevantes
como la industria manufacturera, el comercio, transporte y alojamiento, y la agricultura
y ganaderia continuarian jalonando de manera importante al crecimiento.

o Inflacién: La inflacidon convergeria al rango meta del Banco de la Republica en 2026,
situandose en 3,2% al cierre del afio. Esto explicaria por la disipacién total de choques
gue han presionado al alza el precio de los alimentos, y por una indexacion a menores
precios y salarios frente al afio anterior. Lo anterior permitiria al emisor adoptar una
postura monetaria mas neutral, que favorezca el dinamismo de la actividad
econdmica.

o Cuenta corriente: En 2026, el déficit de cuenta corriente se ampliaria a 2,5% del
PIB, dadas las presiones asociadas al dinamismo de la actividad econémica y a la
evolucion de las exportaciones minero-energéticas. Esto se veria parcialmente
compensado por el continuo dinamismo de las remesas y de las exportaciones no
tradicionales y de servicios. En ese afio, el déficit externo continuaria siendo financiado
por flujos privados de inversion.

o Déficit fiscal: Se prevé que el déficit fiscal del GNC en 2026 sea de 6,2% del PIB,
reduciéndose en 0,9pp frente a 2025, impulsado por medidas de ajuste publico. En
donde se espera continuar con la construccién de un Pacto Fiscal, incrementando los
ingresos tributarios y formulando un PGN con un crecimiento limitado en términos
reales.

o Ingresos fiscales: Los ingresos totales calculados para 2026 ascenderan al 18,2%
del PIB, un aumento de 1,1pp del PIB frente al 2025, atribuido al potencial identificado
con la implementacion de una reforma tributaria, orientada a fortalecer Ia
progresividad del sistema en linea con las practicas internacionales.

Pagina 10



|| 1 MARCO FISCAL &
¥  de Mediano Plazo 2025 Hacienda

Gastos fiscales: Se prevé que los gastos totales del GNC alcanzaran el 24,4% del
PIB en 2026, un incremento de 0,2pp respecto al 2025, justificado por los
componentes inflexibles del gasto publico, como lo es el SGP y el incremento de las
transferencias dirigidas a los sectores de salud y pensiones. Sin embargo, el Gobierno
nacional reafirma su compromiso de mejorar la eficiencia del gasto y garantizar la
sostenibilidad en el mediano y largo plazo.

Deuda publica: Se estima que para la vigencia 2026 la deuda neta se ubique en 63%
del PIB, 1,7pp por encima de lo estimado para 2025 (61,3% del PIB), debido a los
desafios financieros del pais, pero en un contexto de ajustes fiscales que empezaran
a corregir la dinamica de la deuda.

Gobierno General: El déficit fiscal del Gobierno General (GG) en 2026 se proyecta
en 4,5% del PIB, lo que implica una mejora de 1,9pp respecto al 6,5% estimado para
2025. Se espera que la deuda agregada y consolidada del Gobierno General registre
un aumento de 1,2pp del PIB, alcanzando el 67,9% vy el 59,8% del PIB,
respectivamente.

Sector Publico No Financiero: Para 2026, el Sector Publico No Financiero registraria
un déficit de 4,6% del PIB, 1,9pp mayor al resultado proyectado para 2025. En cuanto
a la deuda agregada y la deuda consolidada, se espera que registren un incremento
de 1,0pp del PIB, ubicandose respectivamente al cierre de 2026 en 71,0 y 60,6% del
PIB.

Capitulo 3: Estrategia macroeconomica y fiscal de mediano plazo

Crecimiento econdomico: El crecimiento de la economia colombiana en el mediano
plazo estaria sustentado en el proceso de transformaciéon productiva, el
comportamiento favorable de la inversion, el aumento de la infraestructura vial y de
transporte intermodal, la dinamizacién de las exportaciones, especialmente no
tradicionales, y el aumento de la formalidad empresarial y laboral.

Cuenta corriente: En el mediano plazo, la sostenibilidad de las cuentas externas
estaria apalancada por las apuestas productivas del Gobierno nacional, que
favorecerian las exportaciones no tradicionales y de servicios, y permitirian continuar
con el proceso de diversificacion de la canasta exportadora del pais. En ese periodo,
el financiamiento del déficit externo estaria concentrado en flujos de IED,
especialmente dirigidos a sectores no tradicionales.

Estrategia fiscal: En el mediano plazo, el GNC garantizara la sostenibilidad de las
finanzas publicas mediante la implementacion gradual de ajustes fiscales que reduzcan
inflexibilidades de gasto y aumenten los ingresos, estableciendo asi una senda de
convergencia al cumplimiento de la regla fiscal con superdvits promedio de 1pp del
PIB.

Ingresos fiscales: Los ingresos totales del GNC presentarian un aumento de 1,4pp
del PIB entre 2026 y 2036, pasando de 18,2% en 2026 a 19,5% en 2036. Este
incremento estaria explicado principalmente por un incremento en los ingresos
tributarios.
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Gasto fiscal: Los gastos totales del GNC alcanzarian un nivel promedio de 22,3% del
PIB en el periodo 2027-2036, evidenciando una correccion de 2,1pp frente a la
proyeccion de 24,4% para el 2026. En ausencia de medidas de contencion ni ajuste,
el gasto continuaria en una senda creciente en la que alcanzaria 24,8% del PIB en el
afno 2036.

Deuda publica: La senda de deuda neta del GNC a mediano plazo muestra una
tendencia ascendente hasta alcanzar su maximo nivel de 63,8% del PIB en 2027, en
donde inicia una reduccién gradual, alcanzando un valor de 61,3% del PIB en 2036.
Aunque se mantiene por encima del ancla fiscal de 55%, mantiene una tendencia
decreciente.

Gobierno General: En el mediano plazo, se anticipa que el GG continuara con un
proceso de consolidacién fiscal, por lo que su balance pasara de un déficit de 3,1% del
PIB en 2027 a 0,8% del PIB en 2036. A su vez, se percibird un superdvit primario
promedio de 2,7% del PIB entre 2027 y 2036, lo que tendra un efecto directo en la
reduccion paulatina de la deuda agregada, consolidada y neta hasta llegar a 64,2%,
56,1% vy 48,1% del PIB, respectivamente.

Sector Publico No Financiero: Durante la proxima década, las métricas del SPNF
mantendran la misma dinamica del GG, con un déficit promedio de 1,2% del PIB, lo
gue significa una correccion de 4,5pp en relacion con el promedio proyectado entre
2024 y 2026. Con respecto a la deuda, los indicadores de deuda agregada, consolidada
y neta se evidenciard un comportamiento decreciente, ubicandose en 65,6%, 55,2%
y 45,8% del PIB, respectivamente.

Capitulo 4: Analisis de riesgos, pasivos y de sostenibilidad de la deuda
publica

Escenarios de riesgo para la economia colombiana: Dada la volatilidad que ha
caracterizado el panorama externo e interno recientemente, es importante considerar
la posibilidad de que ocurran eventos no contemplados en el escenario central. En
linea con eso, se estiman los efectos de cuatro escenarios alternativos que podrian
modificar el escenario central, los cuales corresponden a: i) un recrudecimiento de las
tensiones comerciales globales, ii) una mejora en las perspectivas de los precios
internacionales del petréleo, iii) una disminucion en el flujo de remesas, y iv) un mayor
crecimiento tendencial de la economia en el mediano plazo. Este ultimo, en linea con
las estimaciones del MHCP que revelan una importante posibilidad de que se
materialicen mejores condiciones econdémicas que favorecerian la sostenibilidad de las
finanzas publicas.

Sostenibilidad de la deuda: La sostenibilidad de la deuda constituye un pilar clave
para la formulacién y analisis del escenario fiscal. El capitulo 4 desarrolla el escenario
base de proyeccion de deuda del GNC, incorporando una descomposicién de los
determinantes mas relevantes de su dindmica y una evaluacién de sensibilidad frente
a choques en la tasa de cambio y el crecimiento econdmico. Los resultados respaldan
la coherencia del perfil de deuda proyectado con la meta de convergencia hacia el
ancla fiscal en el mediano plazo. Para la edicién del MFMP 2025, se identifican algunos
de los determinantes histéricos mas relevantes en los movimientos del balance y la
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deuda, por lo que se incluye por primera vez un escenario de sensibilidad del balance
fiscal a movimientos de la TRM, ademas de impactos en la deuda en la materializacién
de mayores tensiones comerciales, incremento en los precios del Brent y una caida en
el flujo de remesas. En esencia, la trayectoria proyectada refleja el compromiso de
retornar al cumplimiento de las metas de la regla fiscal a partir del 2028, con balances
primarios crecientes alineados con el ancla de deuda. Esto permitira una reduccion
gradual de la deuda neta, que convergeria a 61,3% del PIB en 2036, manteniéndose
por debajo del limite del 71%.

e Administracion de riesgos: La administracion de riesgos debe ser considerada en
la estrategia fiscal, de forma que se presentan los pasivos no explicitos y contingentes
de la Naciodn, los cuales representan un riesgo para el escenario fiscal. Ademas de la
cuantificacién, se identifican diversos mecanismos de mitigacion para garantizar la
administracién efectiva de los riesgos.

Recuadros

o« Determinantes de la tasa de interés implicita de la deuda publica colombiana:
un analisis de la deuda interna y externa. Este recuadro analiza las variables que
explican la dindamica de las tasas de interés implicitas de la deuda colombiana,
diferenciando entre endeudamiento interno y externo, dado que la evolucion de estas
tasas ha sido disimil durante el periodo 2005-2024. Se encuentra que la tasa implicita
de la deuda interna responde positivamente a cambios en el nivel de endeudamiento
y a la tasa de interés del Banco de la Republica. Por su parte, la tasa implicita de la
deuda externa se relaciona con los niveles de liquidez hacia paises emergentes y con
la tasa de los bonos del Tesoro de Estados Unidos. En este Ultimo caso, no se encuentra
una relacion estadisticamente significativa entre el nivel de endeudamiento y la tasa
de interés, lo que podria indicar que no existen problemas de absorcion en este
mercado de deuda externa y/o que hay otras variables que atentdan dicho efecto.

o Evaluacion de la persistencia de la inflacion en Colombia. Este recuadro tiene
como objetivo analizar la persistencia de la inflacién en Colombia y evaluar los factores
gue han contribuido a su comportamiento reciente, a partir de un modelo estructural
de vectores autorregresivos (SVAR). El estudio caracterizara el ciclo inflacionario
posterior a la pandemia, identifica los choques estructurales que han influido sobre la
dindmica de la inflacién en ese periodo, e introduce funciones impulso-respuesta para
analizar los efectos dindamicos de choques en distintas variables sobre la inflacién a lo
largo del tiempo.

o« Transicion energética, restauracion ecoldgica y carbono-neutralidad:
implicaciones macroeconémicas y fiscales para Colombia. Este recuadro analiza
las fuentes actuales y proyectadas de financiamiento verde en Colombia, asi como los
efectos econdmicos asociados a la accion climatica. Se evalla el impacto de la
restauracion de ecosistemas estratégicos, destacando beneficios en productividad y
bienestar. Ademas, se estiman las implicaciones macroecondémicas de alcanzar la
carbono-neutralidad en 2050.
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o Liberar el tiempo, activar el empleo femenino: implicaciones de una politica
nacional de cuidado. Las mayores responsabilidades de cuidado doméstico limitan
la autonomia econdémica, asi como el desarrollo profesional de las mujeres. Utilizando
un modelo /ogit, se estima que una politica del cuidado, que les permita liberar ese
tiempo para otras actividades, resultaria en un aumento de 14,4pp en la probabilidad
de estar laboralmente activa, y de 2,4pp en la de estar ocupada. Sin embargo, esto
esta restringido a la absorcién efectiva del mercado laboral de la nueva oferta.

e Comportamiento y determinantes de la entrada de Inversion Extranjera
Directa a Colombia (IED). Este recuadro tiene como objetivo estudiar el estado
actual de la Inversion Extranjera Directa en Colombia, asi como evaluar los principales
determinantes de la entrada de estos flujos de inversion al pais. El estudio analiza la
importancia de la entrada de flujos de IED vy la estructura reciente del comportamiento
de estos flujos en la economia colombiana. Ademds, se elabora un modelo
econométrico con el cual se encuentran algunos de los principales determinantes de
la entrada de IED al pais.

o Capacidades subnacionales como pilar de la descentralizacion territorial. El
fortalecimiento de la autonomia territorial requiere un compromiso conjunto. A medida
que las entidades acceden a mayores recursos y competencias, se vuelve clave
consolidar ingresos propios, mejorar la calidad del gasto y usar de forma estratégica
los margenes de endeudamiento. Un uso mas eficiente de las reglas fiscales puede
traducirse en mayor inversion publica responsable. Todo esto contribuira al cierre de
brechas y al fortalecimiento de territorios mas equitativos y sostenibles.
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Capitulo 0. Contexto y justificacion de la
activacion de la clausula de escape de la regla
fiscal

Mensajes principales

e La situacién actual de las finanzas publicas compromete la sostenibilidad fiscal y podria
representar una amenaza para la estabilidad macroeconémica en el corto y mediano plazo.

e El crecimiento persistente del gasto inflexible, ordenado por la Constitucién y la ley, sin
fuentes de financiamiento equivalentes, genera una presion estructural sobre las finanzas
del Estado.

o El ajuste requerido seria del 2,1% del PIB en el corto plazo y podria ascender hasta el 4%
del PIB en el mediano plazo. Este desbalance demanda medidas concretas para su
correccion.

o Lainstitucionalidad fiscal del pais, a pesar de su solidez, encuentra en la cldusula de escape
la Unica alternativa viable para garantizar el funcionamiento del Estado en el corto plazo.

e El analisis mediante un arbol de decisién (Capitulo 0, Tabla 0.1) evidencia que no existen
opciones viables para financiar el gasto en 2025 sin activar la clausula, tal como lo exige
la Ley 1473 de 2011 (Paragrafo 2, articulo 5).

e Su activacién protege la estabilidad de variables clave como el crecimiento econémico, el
empleo, la inflacidn y el tipo de cambio, evitando un ajuste abrupto que afecte la actividad
productiva.

e En este contexto, el uso de la cldusula de escape, acompanado de una estrategia gradual
y estructural de consolidaciéon fiscal, se presenta como la opcidn mas coherente y
sostenible para evitar un desequilibrio macroecondmico y social.

e La activacidon exige compromisos concretos para retornar a la senda de sostenibilidad
fiscal. Estas acciones deben iniciar en 2025, con la programaciéon del PGN 2026 y la
presentacion de una reforma fiscal que marque el inicio de la consolidacion.

e La instalacién de una comision técnica o misidn fiscal, en el marco de un Pacto Fiscal,
permitira construir soluciones duraderas que alimenten un proyecto de ley orientado a
subsanar las causas que motivaron la activacion de la clausula.

e La cldusula de escape no debe interpretarse como una autorizacion ilimitada para
endeudarse, sino como una herramienta excepcional que permite definir una ruta
responsable de ajuste fiscal, reconociendo las restricciones reales del Estado.

e Su objetivo es reestablecer gradualmente el equilibrio entre ingresos y gastos,

garantizando la provision de bienes y servicios esenciales sin poner en riesgo la estabilidad
macroecondémica.
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0.1. Introduccion

Numerosos paises han adoptado reglas fiscales con el propoésito de reducir la
prociclicidad de la politica fiscal, fortalecer la credibilidad y garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas. De este modo, estas reglas también han
contribuido a mejorar las condiciones de acceso a los mercados financieros. En el caso de
Colombia, la regla fiscal se ha consolidado, desde su adopciéon en 2011, como un
instrumento fundamental para preservar la estabilidad fiscal. Sin embargo, con la crisis
por motivo de la pandemia de Covid-19, la aplicacién de la regla en su version original
fue suspendida. A partir de esta experiencia y considerando las oportunidades de mejora
en su disefo, la Ley 2155 de 2021 introdujo ajustes a su marco normativo.

La definicion explicita de una clausula de escape introdujo cierto grado de
flexibilidad en la regla fiscal para enfrentar eventos excepcionales que pueden
tener efectos fiscales y economicos profundos. Este mecanismo se encuentra en el
articulo 5, paragrafo 2, de la Ley 1473 de 2011, y estd reglamentada en los articulos
2.8.8.5, 2.8.8.6 y 2.8.8.7 del Decreto 1717 de 2021, donde se establece un marco de
desvio temporal de las metas fiscales ante la presencia de circunstancias excepcionales o
riesgos que amenacen la estabilidad macroecondmica. Es importante destacar que la
activacioén de la clausula de escape no implica una suspension total de la regla fiscal, sino
gue permite una desviacién acotada y transitoria de sus metas, con el fin de atender
situaciones extraordinarias o que comprometan la estabilidad macroecondémica del pais.
En todo caso, su activacidén conlleva una serie de responsabilidades orientadas a preservar
la sostenibilidad fiscal y asegurar la transparencia en la gestion de las finanzas publicas.

Este capitulo expone en detalle los elementos clave que sustentan la activacion
de la clausula de escape de la regla fiscal en Colombia, concebida como un
mecanismo excepcional y temporal frente a una situacion que pone en riesgo la
estabilidad macroeconémica del pais. El objetivo de este documento es evidenciar los
distintos factores que motivan dicha activacién, como una medida necesaria para evitar
la materializacidn de riesgos sobre la economia colombiana, tal como lo pide la ley, y de
paso recuperar y preservar la sostenibilidad de las finanzas publicas. Esto mediante
acciones de politica fiscal orientadas a establecer una senda de retorno creible y gradual
hacia las metas fiscales establecidas por la regla fiscal en el mediano plazo.

En efecto, la no activacion de este mecanismo podria generar efectos adversos
sobre la economia colombiana, limitando la capacidad del Estado para operar.
La cladusula de escape no representa una flexibilizacién arbitraria de la responsabilidad
fiscal, sino una herramienta disefiada para permitir un manejo fiscal prudente en
contextos excepcionales que, como en este caso, amenacen la estabilidad
macroecondmica. Asimismo, este documento presentard los criterios técnicos vy
normativos que justifican su activacién, junto con una estrategia integral orientada a
fortalecer las finanzas publicas sin comprometer el desempefio de la actividad econémica
del pais.

1 Ley 1473 de 2011 “por medio de la cual se establece una regla fiscal y se dictan otras disposiciones”.
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0.2. Contexto general

La situacion fiscal global se ha tornado mas vulnerable frente a lo que se
proyectaba a inicios de 2025, en un entorno internacional mas adverso de lo
esperado. Este contexto estd caracterizado por una combinacion de elevada incertidumbre
econdmica, tensiones comerciales y geopoliticas, y condiciones de financiamiento mas
restrictivas. Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI) en su mas reciente World
Economic Outlook (WEO) de abril de 2025, se estima que el crecimiento mundial se ha
desacelerado, mientras que la desinflacién avanza a un ritmo mas lento de lo previsto y, en
algunos paises, la inflacion incluso ha repuntado, alejandose de los rangos meta de los
bancos centrales. Este deterioro de las perspectivas macroeconémicas, relacionadas con
los recientes desarrollos en materia comercial a nivel global, ha endurecido las condiciones
de financiamiento, especialmente en economias emergentes, lo que incrementa los riesgos
fiscales y reduce el espacio de maniobra de las autoridades.

En este contexto, la deuda publica global continGla en una senda ascendente. El
FMI proyecta que el endeudamiento soberano a nivel mundial aumente en 2,8pp del PIB en
2025, alcanzando niveles cercanos al 100% del PIB hacia el final de la década, superando
el pico registrado durante la pandemia?. Mas de un tercio de los paises, que en conjunto
representan cerca del 75% del PIB mundial, registraran incrementos en su deuda este afio,
reflejando presiones de gasto persistentes, alzas en los costos de financiamiento y debilidad
en la recaudacion tributaria. Segun el FMI, los gobiernos enfrentan la compleja tarea de
equilibrar tres objetivos simultaneos: garantizar la estabilidad financiera y la sostenibilidad
de las finanzas publicas, atender crecientes presiones de gasto, y evitar cruzar las
denominadas ‘lineas rojas’ de la tributacién, que incluye decision de politica econdmica y
que, en la medida que las economias crezcan, el trilema antes sefialado se vuelve menos
restrictivo.

A la par de crecer, el FMI recomienda avanzar hacia procesos de ajuste fiscal
graduales pero sostenidos, disefados dentro de marcos creibles de mediano
plazo, que permitan reducir la deuda y repensar los amortiguadores automaticos
de cada pais frente a futuros choques. Esto implica, ademas de priorizar el gasto
publico eficiente, fortalecer la capacidad recaudatoria de manera progresiva, especialmente
en economias en desarrollo como la colombiana. En ausencia de estas medidas, los déficits
fiscales persistentes podrian comprometer la estabilidad macroecondémica y limitar el
margen de accion frente a futuras crisis. En todo caso, el mismo FMI recuerda que no se
debe perder de vista que aumentar desordenadamente los niveles impositivos podria
afectar negativamente la competitividad, la equidad o el dinamismo econdémico.

En el contexto actual, Colombia enfrenta presiones fiscales estructurales que
amenazan la estabilidad macroeconémica. Entre 2020 y 2024, el gasto del Gobierno
Nacional Central (GNC) fue en promedio 22,7% del PIB, 3,8pp por encima del promedio de
2014-2019. Este aumento ha estado impulsado por componentes inflexibles definidos legal
0 constitucionalmente, como el Sistema General de Participaciones (SGP), las
transferencias de seguridad social y el servicio de la deuda, lo cual restringe la capacidad
del Estado para reasignar recursos y atender nuevas prioridades.

2 Para mas informacion, ver: International Monetary Fund. (2025, April). Fiscal Monitor: Fiscal Policy under
Uncertainty. International Monetary Fund. https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2025/04/23/fiscal-
monitor-April-2025.
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Grafico 0.1 Gasto total 2014-2025 (% del PIB)
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Fuente: DGPM - MHCP.

El analisis del gasto primario entre 2022 y 2024 confirma esta tendencia: las
principales presiones provienen de obligaciones pensionales, el aseguramiento
en salud, el SGP y el funcionamiento de sectores esenciales como la fuerza
publica, la rama judicial y los entes de control (Ver Grafico 0.2). Estos rubros,
protegidos por norma, dificultan su ajuste. En paralelo, se han hecho esfuerzos para
contener el gasto asociado al Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles
(FEPC). Especificamente, las medidas adoptadas en esta materia han permitido reducir el
gasto del FEPC en 1,3pp del PIB, pasando de representar 1,7% del PIB en 2023 ($26,3bn)
a 0,4% del PIB en 2025 ($7,2bn).

De este modo, en 2024 el 86,4% del gasto primario del GNC corresponde a
compromisos inflexibles, por encima del promedio prepandemia (82,7%). Al
incluir los intereses de la deuda, las inflexibilidades del gasto ascienden a 89,1% del total,
reflejando una estructura rigida que limita el margen fiscal y condiciona la capacidad de
respuesta del Gobierno. En contraste, el gasto en funcionamiento discrecional entre 2022
y 2025 promedia 2,0% del PIB, cerca del 10% del gasto primario, nivel equivalente al
evidenciado en el periodo prepandemia (2014-2019). En particular, los gastos en
adquisicion de bienes y servicios han mantenido una tendencia estable, que en promedio
han correspondido a 0,7% durante los ultimos 10 afios (Grafico 0.3). Por su parte, los
otros gastos de personal no relacionados con la fuerza publica, organismos de control y
el sistema judicial se han mantenido en promedio en 0,4% del PIB.
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Grafico 0.2 Descomposicion del gasto primario 2022-2025 (% del PIB)
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Fuente: DGPM - MHCP.

El gasto publico en Colombia ha experimentado un incremento estructural que
no ha sido acompaiado por una expansion equivalente en los ingresos fiscales.
Este aumento del gasto responde, como ya se ha dicho, a presiones estructurales que
han elevado de forma persistente el nivel de erogaciones del Gobierno nacional. A pesar
de los esfuerzos por fortalecer la capacidad de recaudacion, los ingresos no han crecido
al ritmo necesario para cerrar la brecha entre ingresos y gastos.

En Colombia, una reforma tributaria tipica se estima que incrementa el recaudo
en aproximadamente 0,7pp del PIB. Desde 2019 se han aprobado tres reformas
tributarias que, en conjunto, debieron generar un aumento superior a 2pp del
PIB. Sin embargo, entre 2018 y 2024 el recaudo tributario solo pas6 de 13,7%
a 14,4% del PIB, es decir, un incremento de apenas 0,8pp. Esto representa menos
de una tercera parte del efecto esperado segun las proyecciones ex ante. Ademas, este
aumento no puede atribuirse exclusivamente a las reformas, ya que otros factores, como
la modernizacién de la DIAN, también han contribuido al crecimiento del recaudo. Esta
brecha entre las expectativas y los resultados observados evidencia una sobreestimacion
estructural de los efectos de politica tributaria, que afecta directamente la sostenibilidad
fiscal. En efecto, los PGN se construyen con base en estimaciones de recaudo que, al no
concretarse, generan presiones sobre el balance fiscal que deben ser compensadas con
ajustes de gasto o mayores niveles de endeudamiento.

Como resultado, entre 2020 y 2024, el déficit primario acumulado asciende a
12,3pp del PIB, una cifra que refleja la persistencia de desequilibrios fiscales.
En paralelo, el servicio de la deuda ha aumentado considerablemente, con un pago de
intereses que ha pasado de 2,8% del PIB en 2020 a 4,4% en 2024.
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Grafico 0.3 Gastos de funcionamiento discrecional 2014-2025, % del PIB

ﬂm

2014-2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
m Adquisiciones de Bienes y Servicios Otros servicios personales
B Otras transferencias discrecionales Gasto de funcionamiento discrecional

Fuente: DGPM - MHCP.

Esta coyuntura fiscal ha representado un aumento de las necesidades de
financiamiento del pais, lo que ejerce presion al alza sobre la deuda. Este
escenario pareciera contrastar a priori con la evolucion reciente de la deuda neta del GNC,
gue mostré una trayectoria descendente entre 2020 y 2023. En ese periodo, el saldo de
deuda neta pasoé de 60,7% del PIB a 53,4% del PIB. En principio, esta evolucion podria
interpretarse como un avance hacia la sostenibilidad fiscal. Sin embargo, un analisis mas
detallado de los determinantes de esta dinamica revela que dicha reduccidon no obedece
a una estrategia de consolidacion fiscal, sino a factores transitorios y poco sostenibles del
entorno macroecondmico. En particular, el dinamismo del crecimiento econdmico durante
el periodo contribuyd a reducir el peso relativo de la deuda sobre el PIB, al facilitar un
ajuste gradual del saldo de la deuda en relacién con el tamafio de la economia. Sumado
a lo anterior, la apreciacién del peso en 2023 explicd cerca de 5pp en la caida del nivel de
deuda para ese afio. El retorno a niveles de deuda superiores al ancla en 2024 se
relaciona, entonces, con la normalizacion de las variables macroecondémicas, en un
contexto de alta acumulacién de déficits fiscales e intereses.

Bajo este contexto, es evidente que la inflexibilidad de las finanzas publicas
puede derivar en ejercicio de insostenibilidad fiscal que incluso superaria el
limite de la regla fiscal (Grafico 0.4). Esto considerando un escenario inercial en el
que el gasto publico continlia creciendo debido a las inflexibilidades identificadas en la
caracterizacion presentada anteriormente, no hay ajustes fiscales, hay un mercado
financiero con acceso permanente y no se cumplen las metas fiscales de la regla. De
mantenerse el comportamiento inercial de los ingresos y gastos, caracterizado por una
brecha persistente, la deuda presentaria un comportamiento explosivo. Esta situacion
compromete la estabilidad macroecondmica y la sostenibilidad intertemporal de las
finanzas publicas, donde dadas las dindmicas de la composicion del gasto publico y sus
rigideces estructurales, en ausencia de ajustes estructurales la inversidn publica
simplemente podria desaparecer. En este sentido, una contracciéon sostenida de la
inversiéon no solo comprometeria la calidad de los bienes publicos y la provision de
infraestructura, sino que ademas deterioraria la capacidad de crecimiento del PIB
potencial.
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Grafico 0.4 Deuda neta del GNC en escenario inercial de las finanzas publicas, %
del PIB
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Fuente: DGPM - MHCP.
0.3. Justificacion activacion de la clausula de escape

La activacion de la clausula de escape de la regla fiscal se presenta para el
Gobierno nacional como una respuesta institucional responsable con las
finanzas publicas, ante la ausencia de alternativas viables de politica fiscal en el
corto plazo. Se espera que esta opcion habilite discusiones orientadas a gestionar de
manera ordenada una transicion fiscal hacia una senda sostenible para las finanzas
publicas (Tabla 0.1). Esta herramienta no solo contribuye a preservar la estabilidad
macroecondmica del pais, sino que también garantiza el cumplimiento del principio
constitucional de sostenibilidad fiscal, al permitir respuestas excepcionales ante
circunstancias extraordinarias. Bajo este contexto, el Gobierno ha evaluado
rigurosamente las implicaciones de no activar este mecanismo y, como se expondra mas
adelante, omitir su aplicacién podria derivar en consecuencias econdémicas, sociales y
fiscales negativas de gran relevancia para el pais.

Tabla 0.1 Arbol de decisiéon sobre la situacién de las finanzas publicas
CONDICION ALTERNATIVA COMENTARIOS

Los ciclos de la regla fiscal permiten aislar componentes que, por su
Ciclos de laregla  naturaleza, tienen un caracter ciclico, como los ingresos petroleros y la
fiscal actividad econémica. En esta oportunidad, la situacion de las
finanzas publicas no se enmarca en una situacion asi.

éLa situacion de las
finanzas publicas es
ciclica?

Ajuste fiscal
Rezago del gasto  La situacion de las finanzas publicas, cuando no es significativa, cuenta
Incumplimiento con mecanismos de ajuste de relativa facil implementacion. En esta
expost de la regla oportunidad, no es el caso.
fiscal

éLa situacion de las
finanzas publicas es
significativa? (<0,1%
del PIB)

Ajuste fiscal
Transacciones de
Unica Vez

Rezago del gasto  Existen varios mecanismos para contener hechos sobrevinientes que
Clausula de escape afectan las finanzas publicas. Su uso depende del contexto.

Incumplimiento

expost de la regla

fiscal

éLa situacion de las
finanzas publicas es
sobreviniente?
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A diferencia de 2024, cuando una caida sobreviniente, significativa y
transitoria del recaudo tributario desfinancio el PGN de ese afio, en esta

éLa situacion | - - N oy L -
¢La situacion de las vigencia no existe un hecho sobreviniente que permita utilizar

f|nanza§ pu_bllcas es Tran,sa_caones de dicha figura. La situacion actual de las finanzas publicas tiene su origen
transitoria y no Unica Vez . h

recurrente? en Ieyes_ que r|g|d|zar_on e_I, gasto sin- contar con una fuc_ente de
financiamiento. Es una situaciéon acumulativa que excede los periodos de

Gobierno.
La situacion actual demanda una correccion sin precedentes en la
historia reciente del pais, equivalente al 2,1% del PIB en el corto
¢Es posible cumplir la plazo y cerca del 4,0% del PIB en el mediano plazo, para cumplir con las
meta de déficit de la Ajuste fiscal metas establecidas por la regla fiscal. Este nivel de ajuste no puede
regla fiscal? ser gestionado solo por el Gobierno: requiere la intervencion del

Congreso mediante una Ley de Financiamiento y/o modificaciéon
del gasto definido constitucionalmente o por Ley.

No hay posibilidad de incumplir exante la regla fiscal. El déficit

permitido por la regla fiscal debe ser equivalente al sefalado en el Marco

Fiscal de Mediano Plazo (MFMP). Definir un déficit en el MFMP que

¢Es posible ampliar el Paralisis del Estado ™© cumpla con la regla fiscal contraviene el articulo 4 de la Ley
déficit fiscal? 1473 de 2011, modificada por la Ley 2155 de 20213, Es decir,
exante no se puede aumentar el déficit por encima del techo de

la regla fiscal. A futuro, se podria incluir una disposicion en este sentido

que esté adecuadamente justificada ante las autoridades competentes.

No es posible financiar con deuda un déficit distinto al limite

establecido en el MFMP. Las fuentes y usos deben ser coherentes con

el monto del déficit autorizado por este instrumento fiscal, de acuerdo

con la normativa vigente (Leyes 38 de 1989 - art. 4, 819 de 2003 - art.

1, y 2382 de 2024 - art. 1, par. 2%). Ahora, operaciones de Tesoreria,

¢Es posible financiar el P que no estan supeditadas a los limites de la regla, tampoco son una

PP Paralisis del Estado L ~

mayor déficit fiscal? opcion viable para aumentar pagos del afio, a menos que se aumente el
déficit exante. En ese sentido, de acuerdo con el art. 73 del Decreto 111

de 1996, el programa anual mensualizado de caja (PAC) debe ser

consistente con las “"metas establecidas por el Confis” que debe

cumplir con la regla fiscal (ver paso anterior). No es posible incumplir

expost la regla fiscal por la imposibilidad de aumentar el techo de gasto.

Modificacion de la  El Congreso tendria que modificar el paragrafo transitorio 1 del
Ley de la regla articulo 5 de la Ley 1473 de 2011 para ampliar la duracién del
fiscal periodo de transicién y el nivel de déficit permitido.

éPuede ser gestionado
por el Gobierno?

El Gobierno Nacional no puede afrontar los gastos inflexibles del
pais Gnicamente con ingresos corrientes. Esto compromete el
funcionamiento del Estado y podria derivar en una situacion de riesgo
macroeconomico.

éSe mitigan riesgos
sobre la estabilidad Pardlisis del Estado
macroeconomica?

Se conjuran riesgos macroeconomicos derivados de una
eventual pardlisis del Estado. Se abre asi el espacio para

Clausula de escape concertar medidas de ajuste que exceden el periodo de
Gobierno, permitiendo encauzar las finanzas publicas hacia una
senda de sostenibilidad como lo exige el principio constitucional.

Fuente: Elaboracion propia DGPM - MHCP.

3 La legislaciéon vigente establece que los instrumentos de planeacion financiera y presupuestal del Estado deben
guardar consistencia con la regla fiscal. En particular, de acuerdo con el articulo 4 de la Ley 1473 de 2011, la regla
fiscal se implementa de manera articulada a través del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), el cual debe mantener
coherencia con otros instrumentos clave como el Plan de Inversiones del Plan Nacional de Desarrollo, el Marco de
Gasto de Mediano Plazo, el Plan Financiero, el Plan Operativo Anual de Inversiones y el Proyecto de Ley del
Presupuesto General de la Nacion. Este pone de manifiesto la limitacion que tiene el Estado para que durante el
proceso de planeacion financiera y presupuestal se pueda desviar exante de las metas establecidas por la regla fiscal.
4 También existen restricciones normativas en materia de financiamiento mediante deuda. La Ley 2382 de 2024, en
el paragrafo 2 del articulo 1, establece que el cupo de endeudamiento aprobado por el Congreso de la Republica solo
podra utilizarse si las operaciones y compromisos asumidos con cargo a dicho cupo estdan enmarcados dentro del
cumplimiento de la regla fiscal. En este sentido, esto redunda en la imposibilidad de desviarse exante de las metas
fiscales, pues en un escenario en el que no se cumple con la institucionalidad de la regla, se afectaria la capacidad
del Estado para atender compromisos de mandato legal, asi como la provisién de bienes y servicios publicos.
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La situacion actual demanda una correccion sin precedentes en la historia
reciente del pais, equivalente al 2,1% del PIB en el corto plazo y cerca de 4,0%
del PIB en el mediano plazo para cumplir con las metas establecidas por la regla
fiscal. En principio, dada la inflexibilidad estructural que caracteriza hoy en dia el gasto
publico en funcionamiento, el ajuste fiscal recaeria, en gran medida, sobre la inversiéon
publica. Esta situacidn representaria un riesgo considerable, mas aun en un escenario de
ajuste macroecondmico, ya que reducir de forma drastica o llevar al minimo la inversion
publica, resultaria contraproducente para los objetivos de crecimiento y desarrollo del
pais. La inversion publica no solo impulsa la demanda agregada en el corto plazo, sino
gue también tiene un efecto multiplicador sobre el PIB al estimular la actividad econédmica,
generar empleo y dinamizar sectores estratégicos. En este contexto, y considerando las
condiciones actuales de la economia colombiana, preservar el nivel de inversion publica
se vuelve imperativo para asegurar una senda de crecimiento sostenido y contribuir a la
mejora de las condiciones sociales, reduciendo brechas y promoviendo el bienestar de la
poblacién.

De igual manera, pretender consolidar las finanzas publicas a través de una
mayor carga tributaria a los diferentes sectores de la economia, sin atender el
problema estructural del gasto, puede resultar en efectos contraproducentes. En
este sentido, plantear el ajuste fiscal desde una perspectiva de mayores ingresos en el
corto plazo desconoce el verdadero origen del desequilibrio fiscal: un gasto altamente
inflexible, con componentes significativos que resultan ineficientes y, en algunos casos,
regresivos. Incluso con un mayor esfuerzo de recaudacién, la persistencia de estas
rigideces limitaria la capacidad del Estado para reasignar recursos hacia objetivos
estratégicos de la politica publica. Ademas, aumentar la carga tributaria, sin mejoras
estructurales en la calidad y eficiencia del gasto publico, podria frenar la actividad
econdmica, afectar el crecimiento y, por esta via, reducir los ingresos fiscales. Por tanto,
sin una transformacion integral del gasto publico, cualquier intento de ajuste basado
Unicamente en el incremento de impuestos no solo seria insuficiente, sino que también
pondria en riesgo la estabilidad econdmica vy fiscal del pais.

Por ello, resulta indispensable reconocer que el problema fiscal trasciende al
ejercicio de implementar un recorte del gasto tal como sucedié en 2024. Al
respecto, se destaca que en 2024 el Gobierno nacional anuncié un aplazamiento de gasto
por $20bn en junio, que se amplié a $28,4bn (1,8% del PIB) hacia final de ano, y
desembocd en un recorte efectivo sin precedentes en la historia reciente del pais. Esta
decisidon se tomo con el objetivo de contener el crecimiento del gasto en un contexto de
caida de los ingresos tributarios. A pesar de la inflexibilidad, se identificaron una serie de
rubros que podrian servir para reducir la presion fiscal durante el afio. Esta decision
evidencio6 el compromiso del Ejecutivo con la disciplina fiscal. Sin embargo, los efectos del
ajuste fueron rapidamente contrarrestados por el crecimiento inercial de los componentes
inflexibles del gasto, lo que limitd significativamente su impacto. Este resultado refleja
con claridad la naturaleza estructural del problema fiscal que enfrenta Colombia, donde
la inflexibilidad del gasto reduce la capacidad de respuesta del Estado mas alld de
centrarse Unicamente en reducciones presupuestales de corto plazo, y obliga a repensar
el enfoque tradicional del ajuste fiscal incorporando una revisién de la composicién y
eficiencia del gasto publico.
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Este tipo de recorte tampoco tiene muchos paralelos a nivel internacional.
Aunque existen antecedentes de consolidaciones fiscales multianuales, especialmente en
contextos de crisis como los de Grecia, Portugal, Espafa o Argentina, los recortes de gasto
publico superiores al 1% del PIB en una sola vigencia fiscal son extremadamente raros.
Estudios como el de Alesina et al. (2019)°> y el FMI (2014)® muestran que los ajustes
significativos, como el de Grecia (14% del PIB en varios afios) o Portugal (5,2% del PIB
en 2011-2013), se distribuyeron en multiples afios para mitigar impactos econdémicos y
sociales. Casos como Colombia con un recorte cercano a 1,8% del PIB en 2024 y
Argentina en 2024 con un ajuste de 5,6% del PIB en seis meses, son excepcionales y
raros debido a las dificultades politicas y econdmicas de implementarlos en un solo afio.
Incluso, paises como México que también enfrentan retos fiscales significativos en 2025
y a mediano plazo, plantean ajustes que comprenden estrategias de ingresos y gastos,
pero en una base multianual’, tal como se plantea en este capitulo.

Por lo anterior, es indispensable repensar el disefio de la politica fiscal, a la par
que se activan mecanismos extraordinarios que permitan una transicion
ordenada de las finanzas publicas. El afio 2025 ilustra con claridad esta situacion: el
92% del Presupuesto General de la Nacion (PGN) corresponde a gastos inflexibles, lo que
deja apenas un 8%, equivalente a $32,7bn, como espacio potencial para realizar ajustes
o aplazamientos presupuestales®. No obstante, este enfoque de corto plazo omite algunos
factores importantes: i) $12bn ya fueron objeto de aplazamiento a comienzos del ano?, y
ii) $13,9bn ya cuentan con Certificados de Disponibilidad Presupuestal (CDP)!9, lo que
representa el primer paso en la ejecucion del gasto, al reservar formalmente los recursos
para futuros compromisos de gasto. En consecuencia, el margen real de maniobra del
Gobierno se reduce a $6,8bn, una cifra que resulta insuficiente para cubrir el ajuste
requerido sin comprometer el funcionamiento del Estado ni afectar las obligaciones
establecidas por la Constituciéon y la Ley (Ver Grafico 0.5).

> Alesina, A., Favero, C., & Giavazzi, F. (2019). Austerity: When It Works and When It Doesn't. Princeton University
Press.

6 Para mas informacién, ver: https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/How-Much-is-A-Lot-
Historical-Evidence-on-the-Size-of-Fiscal-Adjustments-42371

7 Para mas informacion, ver: https://ciep.mx/la-consolidacion-fiscal-2025-retos-para-el-proximo-sexenio/

8 Los articulos 76 y 77 del Estatuto Organico del Presupuesto establecen que, en cualquier mes del afio, el Gobierno
nacional, previo concepto del Consejo de ministros, podra reducir o aplazar total o parcialmente, las apropiaciones
presupuestales, entre otras razones, cuando el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico estime que los recaudos del
afo puedan ser inferiores al total de los gastos y obligaciones contraidas que deban pagarse con cargo a tales
recursos.

° Decreto 0069 de 2025 del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

10 Es importante destacar que la expedicion del Certificado de Disponibilidad Presupuestal (CDP) no requiere la
existencia inmediata de recursos en caja. Este certificado garantiza la disponibilidad presupuestal, es decir, la
existencia de una apropiacién aprobada en el Presupuesto General de la Nacion. La gestién efectiva de los recursos
en caja se realiza posteriormente a través del Programa Anual Mensualizado de Caja (PAC), el cual establece el monto
maximo mensual de recursos disponibles para atender los compromisos adquiridos. En situaciones en las que el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico identifique riesgos de liquidez, pueden adoptarse medidas administrativas
orientadas a preservar la sostenibilidad financiera y asegurar el cumplimiento oportuno de las obligaciones del Estado.
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Grafico 0.5 Componentes flexibles e inflexibles del PGN 2025 (sin deuda)
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Junto a la discusion del ajuste fiscal es indispensable que se mantenga la
disciplina en la caja y se garantice el recaudo tributario. Al respecto, el Gobierno
nacional por mantener una disciplina estricta en la ejecuciéon del gasto a través de un
manejo eficiente del Programa Anual Mensualizado de Caja (PAC) desde el segundo
semestre de 2024. En todo caso, esta estrategia podria verse comprometida si la
evolucion del recaudo no logra sincronizarse con el crecimiento sostenido del gasto. En
un escenario de desbalance entre ingresos vy las inflexibilidades del gasto, la disponibilidad
de caja podria deteriorarse progresivamente, generando tensiones de liquidez que
afectarian directamente el funcionamiento del Estado. Esta situacion no solo pondria en
riesgo la continuidad operativa de entidades publicas y la provisién de bienes y servicios
publicos, sino que también podria deteriorar la confianza en la sostenibilidad fiscal del
pais si no se adoptan medidas oportunas y estructurales.

De este modo, dadas las rigideces institucionales que impiden desvios exante en
la meta de déficit, no activar la clausula de escape puede precipitar un escenario
de paralisis del Estado con consecuencias macroeconémicas severas. La literatura
demuestra que una situacién de compromiso de pagos soberanos puede amplificar
vulnerabilidades existentes como un alto endeudamiento como proporcién del PIB o bajos
niveles de reservas (Rho et al.,, 2021)!! y activar contagios entre el sector soberano y
bancario que agravan la recesién y comprometen la estabilidad financiera (Bendjellal,

11 Rho, C., & Sdenz, M. (2021). Financial stress and the probability of sovereign default. Journal of International
Money and Finance, 110, 102305. https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2020.102305.
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202212, Balteanu et al., 201713). Estos efectos generan una caida del producto, pérdidas
de bienestar, y aumentan el riesgo sistémico. Por tanto, activar la cldusula no solo se
ajusta al espiritu de la ley, que contempla condiciones extraordinarias que podrian
amenazar la estabilidad macroecondmica como esta, sino que constituye un paso
fundamental para prevenir escenarios de inestabilidad macroeconémica y preservar el
acceso al financiamiento en condiciones sostenibles. A continuacion, se simulan los
efectos macroecondmicos relacionados con la no activacion de la cldusula de escape, que
derivarian en una potencial pardlisis del Estado, y que comprometerian el positivo
desempeno macroecondmico del pais.

0.3.1. Impactos macroeconémicos

La cuantificacion de los impactos macroeconomicos de un ajuste fiscal, como el
requerido para cumplir con las metas de la regla fiscal, resulta esencial para
dimensionar los riesgos derivados de no activar la clausula de escape'4. Llevar a
cabo este ajuste implicaria un recorte significativo de la inversion publica y comprometeria
la correcta funcionalidad del estado, dadas las inflexibilidades del gasto, lo que tendria
impactos importantes sobre la estabilidad macroeconémica. Por su parte, uno de los
riesgos asociados a la activacion de la clausula de escape es que esto podria desencadenar
en unas condiciones de financiamiento restrictivas para el pais, dado el incremento en la
deuda publica y la posibilidad de que esta decisidén genere un deterioro en la credibilidad
de la politica fiscal.

Como se ha argumentado anteriormente, la aplicacion de la clausula es la
medida mas conveniente para enfrentar la coyuntura fiscal y favorecer la
estabilidad macroeconémica. Ademads, como existe el firme compromiso del Gobierno
nacional para comenzar a atender este problema, se considera que este escenario de
aumentos significativos en la prima de riesgo no se materializaria. Algo que, dicho sea de
paso, también podria estar soportado en la evidencia estadistica y la literatura como se
vera mas adelante. Sin embargo, con el propdsito de tomar en consideracién todos los
riesgos, para tomar las decisiones de politica que mejor le convengan al pais, se
analizaran los efectos un aumento significativo de la prima de riesgo como consecuencia
de esta medida. En este sentido, la evaluacién técnica de ambos escenarios constituye un
argumento solido para sustentar la activacion de la cldusula de escape como una
herramienta de politica fiscal que resguarda la estabilidad macroecondémica y responda a
las condiciones actuales de la economia colombiana.

En primer lugar, se desarroll6 un escenario que simula los efectos de
implementar los ajustes necesarios para cumplir con las metas de déficit
establecidas en la regla fiscal, sin activar la clausula de escape. Dado el caracter
inflexible del gasto corriente, el ajuste se concentraria principalmente en la inversion
publica, el componente mas susceptible a recortes. Por lo anterior, se modelé un ajuste
unilateral por el lado del gasto, con una reduccién promedio del 3,6% del PIB en gasto

12 Bendjellal, D. (2022). Sovereign Risk, Financial Fragility and Debt Maturity.

14 Balteanu, 1., & Erce, A. (2017). Linking Bank Crises and Sovereign Defaults: Evidence from Emerging Markets. IMF
Economic Review, 66, 617-664. https://doi.org/10.2139/ssrn.2972818.

14 Para estas estimaciones se utilizd un modelo de equilibrio general dinamico estocastico (DSGE, por sus siglas en
inglés) calibrado para la economia colombiana. El modelo representa una pequena economia abierta y estd compuesto
por cinco tipos de agentes: hogares, empresas, gobierno, banco central y el resto del mundo, permitiendo capturar
de manera integral las interacciones entre el ciclo econdmico, la politica fiscal y las condiciones externas.
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primario entre 2026 y 2036, centrado especialmente en inversion publica, la cual se agota
por completo para evaluar el impacto de una consolidacién fiscal estricta. Esto en un
contexto en el que otras alternativas de ajuste, como el aumento de ingresos o la
reduccién de otros gastos enfrentan rigideces estructurales.

Por su parte, el segundo escenario seria consistente con la activaciéon de la
clausula de escape contemplando un choque agresivo de condiciones de
financiamiento menos favorables, reflejadas en un aumento en la percepcion de
riesgo soberano. Para este escenario se analizan los efectos de un aumento pronunciado
de los Credit Default Swaps (CDS) de 188 puntos basicos!®>, durante la vigencia de la
clausula (2025-2027), seguido de una correccion parcial de 79pb'® donde los niveles
estarian por encima del escenario basel’ entre 2028 y 2036. En todo caso, se insiste que
no hay evidencia estadistica que relacione el costo financiero de la deuda publica
colombiana con los CDS, ni tampoco una relacidn estructural entre la evoluciéon de los
CDS vy factores locales (ver Recuadro 0.1. Determinantes de la Tasa de Interés Implicita
de la Deuda Publica Colombiana: Un anélisis de la deuda interna y externa). En todo caso,
y con el objetivo de generar analisis contrafactuales, se procede a incluir este escenario
hipotético.

La Tabla 0.2 muestra los efectos macroeconomicos de estos dos escenarios,
respecto al escenario central del MFMP 20258, De acuerdo con la identidad
macroecondmica donde el gasto publico es un componente clave, un ajuste fiscal centrado
en la reduccion de la inversion publica, tendria efectos negativos significativos sobre la
actividad econdmica en el corto y mediano plazo. Este componente del gasto tiene un alto
efecto multiplicador sobre el crecimiento econdmico, por lo que su disminucién limitaria
fuertemente la contribucién del gasto publico al PIB. Se estima que esta estrategia
provocaria una desaceleraciéon promedio del PIB de 0,6pp anuales entre 2026 y 2036.
Como resultado de este menor nivel de actividad econdmica, se reduciria el recaudo
tributario.

Estos resultados son consistentes con los hallazgos de la literatura reciente, que
advierten que los ajustes fiscales que no protegen la inversion publica tienden
a amplificar los efectos contractivos de la consolidacion sobre el crecimiento
economico??. Esto ocurre porque tanto el consumo como la inversién privada tienden a

15 Esta variacion refleja el incremento anual observado en octubre de 2022, que corresponde a la mayor variacion
anual observada histéricamente en los CDS para Colombia, en un contexto de alta sensibilidad del mercado, lo que
generd un aumento significativo en la prima de riesgo. Se utiliza como referencia extrema para construir un escenario
conservador que permita evaluar el impacto de un deterioro severo en la percepcidén de riesgo pais por una pérdida
de credibilidad fiscal.

16 | a simulacion de esta dinamica se basa en lo que se observd en la percepcion del riesgo pais de Brasil desde 2014
en sus CDS, debido a una serie de rebajas en su calificacion crediticia por cuenta de un deterioro en la credibilidad
de su politica fiscal. Esta situacion mostrd efectos de corto y largo plazo, mostrando el mayor incremento de riesgo
en los primeros dos afios (2014-2015), y un efecto remanente de largo plazo, que evidencié unos CDS por encima
de lo que se observaba antes de la rebaja de calificacion, desde 2016.

17 Este analisis parte de los supuestos y proyecciones macrofiscales, preliminares, de corto y mediano plazo
contemplados en el escenario central del MFMP 2025 (actualizacién mayo 2025).

18 E| escenario central del MFMP 2025 seria consistente con la aplicacion de la clausula de escape, sin registrarse
aumentos significativos en la prima de riesgo.

19 Ardanaz, M., Cavallo, E., Izquierdo, A., & Puig, J. (2024). The Output Effects of Fiscal Consolidations: Does Spending
Composition Matter? IMF Economic Review. Entre los resultados principales se encuentra que una consolidacion fiscal.
equivalente al 1% del PIB, que no protege a la inversion publica, genera una contraccion inmediata del producto del
0,5%, y una pérdida acumulada de 0,7% en los dos afios siguientes.

Pagina 28



'| I ] MARCO FISCAL ()
- de Mediano Plazo 2025 Hacienda

responder negativamente frente a recortes en la inversion publica. La disminucion de este
gasto deteriora la capacidad productiva del pais y reduce los incentivos para que el sector
privado invierta, al limitarse las mejoras en infraestructura que facilitan la actividad
econémica y reducen los costos de transaccién. Ademas, una consolidacion fiscal basada
en reduccion de inversion puede percibirse como transitoria y poco sostenible, lo que
incrementa la incertidumbre sobre el compromiso del gobierno con la sostenibilidad fiscal.
Lo anterior, se traduce en un aumento en la prima de riesgo, elevando las tasas de interés
y dificultando el financiamiento tanto publico como privado, en un contexto de menor
crecimiento econdmico. Ademas, la literatura reciente también muestra que los impactos
macroecondmicos derivados de un proceso de consolidacion fiscal tienden a subestimarse,
ya que los multiplicadores fiscales suelen ser mayores cuando la economia se encuentra
en la fase baja del ciclo??. En esos momentos, la consolidacion fiscal tiende a agravar aun
mas las condiciones econdmicas, lo que provoca efectos mayores.

Tabla 0.2 Impactos macroecondmicos de los diferentes escenarios (diferencias
promedio 2025-2036, respecto al escenario base del MFMP 25)

Cuenta Indicadores Depreciacion Recaudo

. PIB real 7 2 . ) "
Escenario ) corriente Sociales nominal tributario
% del PIB % del PIB

Tasa de
Cum|:_uI|m|en’to 2z lz Crecimiento del Déficit de cuenta desempleo: Depreciacion .
regla fiscal via recorte . : . 1 0,7pp St Recaudo:
= PIB: corriente: nominal:
de gasto focalizado en 0.6 0.2 - 0.0 1 0,1pp
FrrEraom 1 0,6pp 1 0,2pp Inflacién: = 0,0pp
1 0,7pp
Tasa de
Claug;lLad?ceioisec:zz bl Crecimiento del  Déficit de cuenta desgn;pleo: Depreciacion Recaudo:
financiamiento menos PIB: corriente: 10,3pp nominal: ) 2pp.
favorables | 0,4pp 1 2,1pp 3 1 2,0pp** !
Inflacion:
1 0,5pp

Fuente: Calculos DGPM — MHCP.

El ajuste necesario del gasto publico implicaria una posible reduccion de las
transferencias monetarias dirigidas a los hogares mas vulnerables y en el
deterioro de indicadores como el empleo y la inflacion. En efecto, en ausencia de
la cldusula de escape, concentrando el ajuste fiscal en el gasto en inversién, se disminuiria
la cobertura de las transferencias monetarias y los programas sociales, afectando
directamente los niveles de pobreza. Se estima que la pobreza monetaria podria aumentar
en 4,3pp y la pobreza monetaria extrema en 4,7pp?2. Por otro lado, se proyecta que la
tasa de desempleo estaria, en promedio, 0,8pp por encima de la senda de mediano plazo,
lo que implicaria niveles de desempleo de dos digitos hacia el final de la década. Asimismo,
si bien el ajuste fiscal generaria en el corto plazo una fuerte reduccién en la demanda, se

20 Blanchard, O., & Leigh, D. (2013). Growth forecast errors and fiscal multipliers (IMF Working Paper No. 13/1).
International Monetary Fund.

21 Esta depreciacion estimada estaria por debajo del promedio de 7,9% observado entre 2015 y 2024, lo que sugiere
que, incluso ante un choque por riesgo de credibilidad fiscal, el impacto cambiario podria ser menor al anticipado, en
linea con el comportamiento reciente del mercado.

22 Corresponden a las disminuciones promedio en los niveles de pobreza monetaria y monetaria extrema entre 2020
y 2023, publicados por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), con y sin ayudas monetarias.
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anticipa que, en promedio para el mediano plazo, la inflacién aumentaria en 0,7pp
respecto a los niveles presentados en el escenario central, dado que el ajuste en inversion
publica tendria efectos similares a los de un choque negativo de oferta. Esto implicaria
una menor provisién de bienes publicos productivos, como carreteras o puertos, afectando
directamente la productividad del trabajo y el capital privado, y el nivel potencial del
producto, elevando los costos de produccidon y afectando las expectativas de inflacién. Lo
anterior, representaria un retroceso significativo en el bienestar de la poblacién y en los
avances logrados en materia de inclusién social.

Por su parte, el escenario de condiciones financieras mas apretadas, es decir,
con activacion de clausula de escape, generaria una desaceleraciéon promedio de
la actividad econdmica de 0,4pp entre 2025 y 2036, acompaiiada de un aumento
en la tasa de desempleo. Lo anterior obedeceria al mayor costo de endeudamiento
tanto para el sector publico como para el privado, limitando el crecimiento de la inversién
y el consumo. Esto también tendria impactos negativos sobre el recaudo tributario, el cual
disminuiria 0,2pp del PIB, en promedio para el periodo de analisis. EIl mayor riesgo
también conllevaria a una depreciacidn en la tasa de cambio nominal estimada en 2,0pp
adicionales en promedio para el periodo 2025-2036, lo que contribuiria a incrementar el
saldo y el pago de intereses de deuda externa como porcentaje del PIB. La depreciacion
adicional, asi como la menor demanda interna, generaria una correccién en el déficit de
cuenta corriente.

En conjunto, este analisis muestra que ain en un escenario en donde la
activacion de la clausula de escape genere un aumento considerable en el costo
de financiamiento del pais, sus efectos contractivos serian menores que los
obtenidos en un escenario de ajuste fiscal consistente con las metas actuales de
la regla fiscal. Aunque una mayor prima de riesgo implicaria mayores costos de
financiamiento en el corto plazo, este efecto seria menor frente al efecto estructural que
provocaria una consolidacion fiscal basada en recortes de inversién publica al
comprometer la capacidad productiva, el empleo y el recaudo tributario en el mediano y
largo plazo. En consecuencia, desde una perspectiva estrictamente macroecondémica, el
uso de la clausula se justifica como mecanismo de flexibilidad ante choques adversos,
previsto en la regla fiscal. Su activacién permitiria ajustar el ritmo de consolidacion,
garantizando la sostenibilidad macroecondémica y fiscal del pais.
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Recuadro 0.1. Determinantes de la Tasa de Interés
Implicita de la Deuda Publica Colombiana: Un analisis de
la deuda interna y externa

La tasa de interés implicita de la deuda se refiere al cociente entre el gasto por
intereses en un periodo y el saldo de deuda al cierre del aiio anterior. Este indicador
refleja el costo financiero relativo del endeudamiento publico y constituye una senal clave
sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas. Un aumento en esta tasa implica una mayor
porcién del PGN dedicada al pago de intereses, mientras que su reduccién refleja unas
condiciones de financiamiento mas favorables.

El indicador cobra atin mas relevancia cuando se deflacta?3 (r) y se compara con
la tasa de crecimiento real de la economia (g). Cuando r < g y en ausencia de déficits
primarios que incrementen potencialmente la deuda, esta es, en principio, sostenible. Esto
porque el ingreso nacional crece mas rapido que el costo de sus pasivos. En este escenario,
incluso, la deuda es sostenible cuando los déficits primarios son pequefios. Por el contrario,
cuando r > g, la sostenibilidad fiscal puede verse comprometida, y se requieren
necesariamente superavits primarios donde los ingresos son mayores a los gastos
primarios?4, para estabilizar la deuda en el tiempo.

En promedio, la tasa de interés implicita de la deuda publica colombiana?® ha sido
de 8,15% en los ultimos 20 afios. Entre 2010 y 2020, el indicador cayd a 7,4%,
impulsado por condiciones de liquidez internacional favorables?®, un contexto de
crecimiento econdmico sostenido y la obtencion del grado de inversidn por parte de las tres
principales agencias calificadoras entre 2011 y 2021. En 2024, la tasa subi6 a 9,1%, un
nivel elevado, aunque aun inferior al promedio observado entre 2005 y 2008 (10%). Este
aumento se explica, en parte, por un deterioro en las condiciones fiscales derivado de una
sorpresiva y significativa caida en los ingresos tributarios. No obstante, tal como lo resefia
el FMI en su mas reciente Monitor Fiscal?’, esto también respondié a un contexto global
caracterizado por unas condiciones financieras globales mas apretadas, en linea con un
endurecimiento de la postura de la politica monetaria a nivel internacional.

Ahora, aproximadamente dos tercios de la deuda publica colombiana es interna,
denominada en pesos o en Unidad de Valor Real (UVR), y el tercio restante es
externa. Esta composicion sugiere que la tasa de interés implicita agregada puede ocultar
dinamicas diferenciadas entre ambos segmentos. A continuacién, se adelanta una discusién
sobre las tasas de interés implicita interna y externa de la deuda publica colombiana.

23 Se refiere al proceso de eliminar el efecto de la inflacidon sobre una variable econdmica. Se utiliza para expresar

valores en términos reales y comparar datos a lo largo del tiempo.

24 |a ecuacion bdsica de la dindmica de la deuda publica es Ad[:%d[,1 — bp,, donde d se refiere al nivel de
s

endeudamiento, r a la tasa de interés real de la economia, g a la tasa de crecimiento real de la economia y bp al
balance primario. Para mas informacién, ver: Recuadro 3.2 “Analisis de sostenibilidad y convergencia de la deuda
publica” en Marco Fiscal de Mediano Plazo 2021.

25 para propositos de este documento, deuda publica se refiere especificamente a deuda financiera del Gobierno
Nacional Central. Es decir, se excluyen pagarés y cuentas por pagar presupuestales del andlisis. Asimismo, se expresa
en pesos y términos nominales a menos que se indique lo contrario.

26 Se refiere especialmente al periodo comprendido entre la crisis financiera internacional de 2007-2008 y el inicio de
la normalizaciéon monetaria en EE. UU en 2015.

27 Para mas informacion, ver: https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2025/04/23/fiscal-monitor-April-2025



Tasa de interés implicita de la deuda publica interna

Durante las altimas dos décadas, la tasa de interés implicita de la deuda interna
promedio 9,6%. En 2024 alcanzé el 11,6%, lo que revela que el crecimiento del gasto
por intereses ha superado al del saldo de deuda. En efecto, mientras que la deuda interna
nominal en 2024 fue 2,7 veces mayor al promedio de los ultimos 20 afos, el gasto por
intereses fue 3,4 veces superior. Desde 2022, tras la pandemia de Covid-19, se observa
una tendencia clara al alza en este indicador (Grafico R.0.1).

Grafico R.0.1 Costo financiero de la deuda interna
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Elaboracion: DGPM. * X veces frente a su promedio nominal entre 2005 y 2024.

Esta tasa presenta un componente tendencial y ciclico (Grafico R.0.2) con picos
notables en 2007, 2014, 2020, 2022 y 2024. Se identifican cuatro periodos con
dinamicas distintas: i) 2005-2009: Aumento simultaneo del endeudamiento y su costo
financiero; ii) 2010-2014: Reduccidn significativa en el costo financiero pese al aumento
del endeudamiento, favorecida por el grado de inversion y abundante liquidez global; iii)
2015-2019: Desvinculacion entre deuda y tasa de interés implicita tendencial, asociada a
la normalizacién de la politica monetaria en EE. UU. y la volatilidad en los precios de las
materias primas, y; iv) 2020 en adelante: Crecimiento sostenido de la tasa de interés
implicita tendencial (Grafico R.0.3).

A través de un analisis de correlaciones, se identifico que los principales factores
asociados con la tasa de interés implicita parecen ser: la tasa de los bonos del
Tesoro de EE. UU. (72%), la tasa de politica del Banco de la Republica (68%), la inflacién
promedio (59%) y los Credit Default Swaps-CDS (38%?28). Sin embargo, los CDS parecen
afectar mas la volatilidad que la tendencia estructural.

28 Un hecho interesante es que cuando los CDS se correlacionan con la tasa de interés implicita tendencial, este
coeficiente de correlacion baja 27%, lo que podria significar que los CDS, mas que afectar la tasa de interés implicita
de forma estructural, lo que genera son picos de volatilidad.



Grafico R.0.2 Descomposicion tasa de interés implicita* (%)
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Elaboracion: DGPM. * Descomposicion mediante Filtro de Kalman.

Una regresion de la tasa implicita tendencial?® sobre algunas de estas variables
muestra que la politica monetaria y el endeudamiento explican el 90% de su
varianza. Un aumento de 1pp en la tasa del Banco de la Republica se asocia con un
incremento de 0,14pp en la tasa implicita, mientras que duplicar la deuda publica interna
genera un aumento de 0,36pp3°. Bajo estos parametros, se estima que la tasa de interés
implicita de la deuda interna se ubique entre 11% vy 12,7% en 2025-20263!. La persistente
presion del endeudamiento seria parcialmente compensada por la esperada reduccién en
la tasa de politica, en linea con la convergencia inflacionaria hacia su rango meta. En ese
sentido, la relacién estadistica entre tasa de interés de politica monetaria y tasa implicita3?
de la deuda interna refleja la importancia de una eficiente coordinacién entre la politica
monetaria vy fiscal.

2% Para obtener estos coeficientes se estimaron varias regresiones lineales, incluyendo transformaciones de las
variables previamente descritas. El modelo con mejor ajuste y coeficientes estadisticamente significativos utilizé como
variables exdgenas la tasa de politica monetaria y una transformacion de la deuda expresada en términos de
desviaciones respecto a su promedio. El modelo seleccionado fue un Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), el cual
cumplié con los supuestos de normalidad de los residuos, homocedasticidad y ausencia de multicolinealidad, lo que
permite una inferencia valida. No obstante, es importante sefialar que el tamafo limitado de la muestra sugiere que
los resultados son mas robustos para analisis dentro de la muestra que fuera de ella.

30 Para este ejercicio se aplicd una transformacion logaritmica centrada a los datos de deuda. En primer lugar, se
calculd el logaritmo natural de cada observacion y luego se resto el logaritmo del promedio geométrico de la muestra.
El resultado de esta transformacion permite interpretar cada observacién como una razén respecto al promedio

d;

1
geométrico de la muestra. Matematicamente, se tiene que: In(d;) —%Z?:lln (d;) = In(d;) —In [(H?Zldi )%] = In (——).
(MLya)m
Desde el punto de vista econdémico, este valor representa la razén entre la deuda observada y su promedio geométrico.

Por ejemplo, si el resultado es 1, entonces: In (“,f“'d) =e! ~ 2,7. Esto indica que la deuda observada es 2,7 veces
i=1%

superior al promedio geométrico. Esta interpretacién facilita la comparacion relativa entre observaciones y hace mas
intuitivo el analisis de dispersion y escala.

31 Se estima que la tasa de politica monetaria promediara 8,7% en 2025 y 6,4% en 2026, mientras que la deuda
publica interna crecera cerca de 12% anual en promedio, bajo el escenario con activacion de la Clausula de Escape.
Dado que el analisis se realizé sobre el componente tendencial de la tasa de interés implicita, para obtener la tasa
observada es necesario sumar el componente ciclico, estimado en un rango de entre 142 y 318 puntos basicos.

32 La tasa de politica monetaria es una importante sefial para el mercado de deuda publica en la medida que, la parte
corta de la curva, se sincroniza con este indicador mientras que, la parte media y larga, responde mas a expectativas
del mercado.



Es importante destacar que, a pesar de los riesgos fiscales derivados de un
escenario de activacion de clausula de escape, no hay evidencia estructural que
sugiera un aumento inevitable en la prima de riesgo. A la par de la baja correlacién
histérica entre CDS y tasa de interés implicita, la literatura resefia que esta baja relacion
entre la tasa de interés local y los CDS soberanos seria por la preminencia de factores
externos en la determinacién de spreads de riesgo que no alteran las tasas locales. En
particular, Longstaff, F.,, Pan, J., Pedersen, L. y Singleton, K. (2007) encuentran que el
riesgo crediticio soberano se relaciona mas con factores globales que con determinantes
locales. En una muestra de 26 paises, incluido Colombia, muestran que los spreads de
CDS estan mas correlacionados con el comportamiento de los mercados bursatiles de EE.
UU., los flujos de capital y una medida de riesgo global, que con variables domésticas.

Grafico R.0.3 Evolucion por periodos de la tasa de interés implicita (%) frente al
aumento de la deuda

2005-2009 2010-2014
11,0 10,0
[ ) Y s’
4
pid .‘\
l, \\
10,5 ’ N
,/' L 9,5 0
N\
4 N\
N\
10,0 /‘ ‘@
e L]
/' \\
S R2 = 64,5% 9,0 S
9,5 pid \\\
I’ \\
° R2 = 99,1% °
9,0 8,5
0,3 0,4 0,5 0,6 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0
2015-2019 2020-2024
9,0 10,5
@
10,0 4
88| @ > ,"
. 4
_________________________ 9,5 ® ,/'
8,6 ® 7
9,0 ’
o ,/
814 I’
8,5 s R2 = 92,7%
R2 = 0,04% e =92,7%
.I
8,2 8,0
1,0 1,2 1,4 1,6 1,5 2,0 2,5 3,0

Aumento de la deuda (x veces frente a promedio 2005-2024)

Elaboracion: DGPM.



En la misma linea, estudios como los de Ozmen y Yasar (2016), Naifar (2020) y
Cecchetti (2020) concluyen que las condiciones de los mercados internacionales
suelen tener mayor influencia que los factores locales sobre los spreads
soberanos. Por su parte, Rikhotso y Simo-Kengne (2021) encuentran que, en el caso de
los paises BRICS, existe una correlacién significativa entre los CDS y medidas del
sentimiento del mercado global, asi como con la volatilidad del precio del petréleo.
Asimismo, Fender, Hayo y Neuenkirch (2012) evidencian que la evolucién diaria de los
CDS estd mas asociada a las primas de riesgo globales y regionales que a variables
nacionales. Finalmente, Ang y Longstaff (2011) muestran que el riesgo sistémico
soberano esta fuertemente correlacionado con variables financieras, y no exclusivamente
con fundamentales macroecondémicos, lo que sugiere que establecer una relacién de
transitividad entre situacion fiscal, nivel de deuda, spreads de riesgo y tasa de interés
podria resultar inapropiado.

Tasa de interés implicita de la deuda publica externa

Contrario a la interna, la tasa de interés implicita de la deuda externa ha
mostrado una tendencia decreciente y sostenida en los altimos 20 afios. Aunque
en 2024 registrd un leve repunte, permanece por debajo del 5% en pesos. Esta tendencia
es notable considerando que la deuda externa ha crecido a una tasa del 11% anual en
este periodo, e incluso 29% promedio entre 2020 y 2022. Esto sugiere que el costo
financiero de la deuda externa no ha respondido proporcionalmente al incremento del
endeudamiento, lo que indicaria la presencia de factores compensatorios, como mejores
condiciones de financiamiento, una mayor proporcién de deuda con multilaterales o
estabilidad en los mercados internacionales, que han contenido el alza de la tasa implicita.

Este comportamiento sugiere que el costo financiero de la deuda externa deberia
considerar variables adicionales. Otra posible explicacion de la relacién inversa entre
endeudamiento externo y tasa de interés implicita seria la limitada capacidad de
absorcién33 del mercado interno, lo que genera presiones sobre la tasa interna pero no
sobre la externa (Grafico R.0.4). Aunque se planted la hipdtesis de un mayor acceso a
crédito multilateral, usualmente mas barato que los bonos, la proporcién de este tipo de
financiamiento se ha mantenido estable en torno al 44%, lo que descarta una
transformacién estructural en la composicidon del endeudamiento externo.

33 Se refiere al limite hasta el cual los inversionistas pueden adquirir deuda publica sin generar presiones significativas
sobre las tasas de interés o la estabilidad financiera.



Grafico R.0.4 Tasa de interés implicita externa frente a la deuda
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Un modelo econométrico revela que la tasa implicita externa se correlaciona
fuertemente con la liquidez hacia mercados emergentes3* y la tasa de los
Tesoros de EE. UU., variables que explican el 89% de su variabilidad. Es decir, hay
una relacion estadistica que refleja que el aumento de los flujos globales de capitales
coincide con una reduccion sostenida de la tasa de interés implicita (Grafico R.0.5) y que,
a diferencia de lo observado con la interna, no pareciera haber problemas de absorcién
en el mercado. Se estima que una variacion de 1pp en la tasa de los Tesoros mueve en
0,36pp la tasa de interés implicita y que una reduccion de 10% en la liquidez hacia
emergentes podria aumentar el indicador en 0,4pp. De este modo, se estima que la tasa
de interés implicita de la deuda externa podria estar entre 4,2 y 4,9%?3> en 2025 y 2026,
respectivamente.

Grafico R.0.5 Tasa de interés implicita externa frente a la liquidez
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Elaboracion: DGPM. * X veces frente a su promedio nominal entre 2005 y 2024.
Nota: EMEA: Mercados emergentes.

34 Para este ejercicio se tomd como proxy el calculo del Bank of International Settlements (BIS) sobre niveles de
liquidez hacia mercados emergentes. Para mas informacion, ver: https://data.bis.org/topics/GLI

35 Al igual que en el ejercicio de tasa de interés implicita interna, se estimaron varias regresiones lineales que
confirmaron una fuerte asociacién del indicador externo con la tasa de los Tesoros a 10 afos y una proxy de liquidez
transformada. A diferencia del caso interno, no se considerd necesario aislar el componente tendencial, dado que la
serie presenta poca variabilidad. Segun la curva de futuros, la tasa de los Tesoros podria ubicarse en promedio entre
4% vy 3,6% durante 2025 y 2026. Asumiendo niveles de liquidez similares a los observados en los Ultimos tres afios,
se obtuvo el resultado mencionado. El modelo econométrico cumple con los supuestos de normalidad de los residuos,
homocedasticidad y ausencia de multicolinealidad.
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0.4. Criterios para la activacion de la clausula de escape

A continuacion, se presentan los criterios técnicos y normativos que deben ser
definidos para la activacion formal de la clausula de escape de la regla fiscal,
conforme a lo establecido en el Decreto 1717 de 2021. Estos criterios incluyen: i)
la duracién de la aplicacion de la cldusula, ii) la magnitud de dichas desviaciones, frente
a la meta establecida en el Articulo 5 de la Ley 1473 de 2011; iii) la definicién de una
senda de retorno de los indicadores fiscales al pleno cumplimiento de dichas metas; y iv)
el esquema de seguimiento y monitoreo de la activacion de la clausula. Estos elementos
son esenciales para que la activaciéon de la clausula de escape mantenga su caracter
excepcional y preserve la confianza en el compromiso del pais con la sostenibilidad fiscal.

0.4.1. Duracion de la activacion de la clausula de escape

La clausula de escape estara activa durante tres vigencias fiscales (2025, 2026
y 2027) conforme a lo establecido en el articulo 2.8.8.5 del Decreto 1717 de
2021. Durante este periodo de tiempo, el Gobierno nacional, empezando desde el 2025
formulard e implementard medidas administrativas y legislativas como parte de un
conjunto mas amplio de opciones que se mencionan en la seccion 0.4.3. Estas acciones
deben orientarse a restablecer gradualmente el equilibrio fiscal, fortalecer la eficiencia del
gasto publico y mejorar la capacidad de generacidn de ingresos sostenibles.

La activacion se establece a partir del afio 2025, considerando que el diagnéstico
fiscal actual revela una situacion insostenible en el marco de las metas
establecidas por la regla fiscal. Lo anterior, caracterizado por la inflexibilidad
estructural del gasto, un espacio fiscal limitado y crecientes presiones sobre la liquidez
del Gobierno. En este sentido, la aplicacion de la clausula permite contar con un horizonte
temporal para llevar a cabo acciones de politica que viabilicen los ajustes necesarios, sin
poner en riesgo la estabilidad macroecondmica del pais, al mismo tiempo que se garantiza
que el Estado pueda continuar honrando sus obligaciones establecidas por la Ley.

Es fundamental resaltar que, desde el primer momento en que se active la
clausula de escape, el Gobierno nacional debe asumir un compromiso decidido
con la construccion de consensos amplios que involucren a los distintos sectores
de la sociedad y al poder legislativo, en torno a la formulacion de un Pacto Fiscal.
Este pacto debe ir mas alld de medidas coyunturales y sentar las bases de una reforma
estructural de la politica fiscal del pais. En este sentido, la adopcion de acciones concretas
de austeridad presupuestal, combinadas con un didlogo social y politico que culmine en
la presentacion de uno o varios proyectos de ley que reflejen los acuerdos alcanzados,
sera esencial para garantizar un retorno ordenado, gradual, creible y sostenible.

0.4.2. Magnitud de la desviacion de las metas fiscales

En linea con lo establecido en el articulo 2.8.8.6 el Consejo Superior de Politica
Fiscal (CONFIS) en su sesion del 9 de junio de 2025, con previo concepto no
vinculante del Comité Autonomo de la Regla Fiscal (CARF), establecié que las
metas de balance total para los afios 2025, 2026 y 2027 corresponderan a 7,1%,
6,2% y 4,9% del PIB, respectivamente. Estas cifras representan una desviacién
respecto a las metas fiscales calculadas mediante el mecanismo paramétrico de la regla
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fiscal, equivalentes a 2,1pp, 1,4pp y 0,8pp del PIB, respectivamente3®. Estas desviaciones
reflejan los esfuerzos incrementales que se deben implementar para solventar las
restricciones fiscales que enfrenta el pais, de manera gradual, ordenada y compatible con
preservar la estabilidad macroecondmica y la sostenibilidad fiscal de mediano plazo.

Grafico 0.6 Balance total GNC 2019-2027 (% del PIB)

-2,5 —e—F. sin clausula =@=E. con clausula

-7,0

-7,8

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Fuente: DGPM- MHCP.

0.4.3. Senda de retorno

Con el objetivo de restablecer el pleno cumplimiento de los parametros definidos
por la regla fiscal a partir de 2028, se requiere una estrategia integral, gradual
y creible que afiance las finanzas publicas y que no distorsione la senda de
reactivacion econdmica. En este marco, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico ha
identificado una serie de hitos que deben comenzar a estructurarse desde el afo 2025.
Estos comprenden reformas estructurales tanto en ingresos como medidas de gestion y
reestructuracion del gasto, y constituyen un pilar fundamental de activacion de la clausula
de escape que permitira al pais retornar de manera sostenible y creible a la senda de
cumplimiento de las metas fiscales establecidas por la regla fiscal, asegurando al mismo
tiempo la sostenibilidad macroecondémica y el bienestar de la poblacién.

El proyecto de PGN para 2026 constituye el primer paso concreto para
materializar el compromiso del Gobierno nacional con la construccion de un
Pacto Fiscal y con el inicio de una senda de ajuste fiscal ordenado, sostenible y
creible. En efecto, el Plan Financiero 2026 presentado en el capitulo 2 de este MFMP, y
base para la programacion presupuestal del siguiente afio fiscal, ha sido formulado bajo
criterios de responsabilidad fiscal y austeridad en el gasto. En particular, se ha definido
que el crecimiento del PGN debe estar limitado en términos reales, garantizando una
contencidn del gasto publico. Esta decisidn refleja el compromiso del Gobierno nacional

36 Estas metas fueron calculadas con base en las estimaciones del Balance Primario Neto Estructural (BPNE), en
coherencia con los supuestos macroeconémicos establecidos en el presente Marco Fiscal de Mediano Plazo. Conforme
a lo dispuesto en el articulo 2.8.8.6 del Decreto 1717 de 2021, dichas metas podran ser revisadas con posterioridad
a la activacién de la clausula de escape, previo concepto no vinculante del Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF).
En caso de realizarse una revision, el Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS) publicara un documento explicando
los ajustes realizados y su respectiva justificacion.
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con la sostenibilidad de las finanzas publicas, sin comprometer la prestacion de bienes y
servicios publicos esenciales, ni la inversidon publica estratégica que promueve el
crecimiento econdmico de mediano plazo.

Seguido a esto resulta imperativo consolidar un proyecto de reforma fiscal
durante el 2025, que marque el inicio del ajuste requerido y que permita
solventar las causas estructurales de la activacion de la clausula de escape. Para
ello es necesario considerar tanto las restricciones macroeconémicas como la viabilidad
politica, y con ello formular una estrategia con multiples componentes. En primer lugar,
se impulsaria una reforma tributaria, la cual adoptaria un enfoque limitado, centrado
exclusivamente en la reduccidon del gasto tributario y en la ampliacion de impuestos
indirectos con bajo impacto sobre la actividad econémica. Tampoco se descarta avanzar
hacia una reforma mas amplia, que dadas las dimensiones del gasto tributario en
Colombia3’, contemple la revision de la estructura de IVA y otras fuentes de ingresos, asi
como evaluar alternativas iniciales de ajustes en rubros de gasto.

En paralelo, se propone la creacion de una Comision o Mision para reformar de
manera estructural el gasto publico, de caracter técnico, plural que permita
identificar y corregir los factores que generan ineficiencia e inflexibilidades en
el gasto. Esta comision deberia desembocar en la formulacion de un proyecto de ley,
similar al proceso que se ha seguido con las mesas técnicas del SGP. La formalizacién de
estos anuncios no solo fortaleceria la credibilidad del ajuste, sino que también generaria
legitimidad politica y social en torno a un pacto fiscal. Esto ultimo pensando en la
necesidad de que el Congreso de la Republica acompafie los resultados de este proceso a
través de modificaciones de ley.

Adicionalmente, durante el 2025, a pesar del limitado margen de maniobra sobre
el PGN, el Gobierno nacional continuara adelantando un ejercicio riguroso y
sistematico de revision del gasto publico, con el objetivo de identificar espacios
de eficiencia, y contencion del gasto publico. De igual manera, se mantendra una
gestidn estricta y eficiente del PAC, como instrumento clave para asegurar la disciplina en
la ejecucion de los recursos, mitigar riesgos de liquidez y garantizar el cumplimiento de
las obligaciones del Estado, en coherencia con el escenario fiscal presentado en este
documento. En este marco, el uso prudente de los recursos no comprometidos sera parte
del analisis integral que realice el Gobierno para realizar una efectiva priorizacién y
programacién del gasto, reconociendo la necesidad de alinear la ejecucion del PGN con
las restricciones fiscales vigentes.

De cara al 2026, resulta critico avanzar en la reforma del gasto publico con
insumo de la Comision antes descritas. Dado que la activacién de la cldusula de
escape obedece precisamente a una situacion de inflexibilidad del gasto que pone en
riesgo la estabilidad macroeconémica, es perentorio hacer ajustes en este sentido. No
emprender transformaciones en esta materia comprometeria la legitimidad de la
activaciéon de la clausula de escape y restaria credibilidad al compromiso del Estado con
el ajuste fiscal. Esta reforma podria abordar, sin limitarse exclusivamente a ello, aspectos
clave como una mayor eficiencia en la focalizacién de subsidios, la revisidon de las
exoneraciones en aportes a salud, SENA e ICBF para que sea el patrono y no la Nacion

37 para mas informacion revisar el apéndice 2 relacionado con el gasto tributario.
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quien asuma este costo38, la posible redireccién de recursos de las cajas de compensacion
hacia el sector salud, y discusiones adicionales sobre el sistema pensional que
complemente los avances logrados con la gran reforma aprobada en 2024. Asimismo,
debe contemplar la eliminacidn definitiva del subsidio implicito que entrega el FEPC al
consumo de ACPM, la generacion de eficiencias institucionales mediante la racionalizacion
de funciones y estructuras redundantes, y el fortalecimiento de la inversién publica como
herramienta para cerrar brechas regionales, en el marco de un proceso de
descentralizacion efectivo del Estado. A través de una agenda de esta naturaleza sera
posible garantizar la sostenibilidad fiscal y garantizar la materializacion de la senda de
retorno al cumplimiento de las metas de la regla fiscal en 2028.

El Gobierno nacional es consciente de los retos que implica la formulacion de
una reforma durante los afios 2025 y 2026, periodos particularmente sensibles
por su cercania con hitos clave del ciclo politico nacional. Sin embargo, si al cierre
de ese periodo no se ha logrado materializar una reforma de fondo, serd indispensable
que el Gobierno, en el marco del proceso de retorno al cumplimiento de la regla fiscal,
presente una propuesta integral orientada a fortalecer la estructura tributaria del pais y
a reducir de manera significativa el gasto tributario. En particular, resulta urgente abordar
las ineficiencias del disefio del IVA, cuyo gasto tributario equivale a cerca del 5% del PIB,
afectando la sostenibilidad fiscal y perpetuando inequidades en el sistema impositivo.

Es importante que la formulacion y materializacion de la reforma no debe
entenderse como una medida tradicional de ajuste fiscal, sino como una
oportunidad para repensar el uso y la eficiencia de los tratamientos diferenciales
y el gasto tributario en el que incurre la Nacion. Es fundamental evaluar si los
beneficios tributarios actuales contintan respondiendo a los objetivos redistributivos o de
estimulo econdmico que los justificaron originalmente, ya que en muchos casos podrian
estar generando inequidades al favorecer de manera desproporcionada a ciertos sectores
o grupos de ingresos. En este contexto, una revision del disefio del IVA también podria
contribuir a mejorar la progresividad del sistema tributario, siempre que se disefie con
mecanismos eficaces que protejan a la poblacion mas vulnerable.

Mas alla de los mecanismos especificos, dicha reforma debera alinearse con los
principios de equidad, eficiencia y sostenibilidad. Entre los elementos a considerar
se encuentra la revision del impuesto al consumo, el fortalecimiento de la progresividad
en el Impuesto de Renta para Personas Naturales, y la identificacion de tratamientos
preferenciales que podrian ajustarse gradualmente en sectores estratégicos. También
seria necesario evaluar una posible reduccién de la tarifa efectiva del Impuesto de Renta
para Personas Juridicas, acompafiada de una depuracion de beneficios tributarios
regresivos. De igual forma, el fortalecimiento del impuesto al carbono, la imposicién
permanente a los juegos de azar en linea y la creacién de gravdmenes ambientales sobre
el uso de plaguicidas, emisiones de ruido y productos como los vapeadores podrian
constituir fuentes adicionales de recaudo. Una reforma de esta naturaleza permitira no
solo ampliar la base tributaria, sino también dotar al pais de un sistema fiscal mas justo,
ambientalmente responsable y compatible con una agenda de desarrollo inclusivo.

38 Para mas informacion, ver: Articulo 114-1 del Estatuto Tributario.
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Como parte del compromiso con una politica fiscal responsable y sostenible, el
Gobierno nacional continuara fortaleciendo su estrategia de endeudamiento
publico a lo largo del periodo 2025-2027. El fortalecimiento de esta sera un
componente fundamental para respaldar el proceso de consolidacion fiscal. Esto implica
una comunicacién clara y transparente sobre su orientacion, acompanada de
actualizaciones técnicas que ofrezcan mayor visibilidad a los mercados. La estrategia
deberd ajustarse de forma dinamica a las necesidades de endeudamiento del pais y su
capacidad de pago, promoviendo operaciones que canalicen recursos hacia proyectos que
impulsen el crecimiento potencial y reduzcan brechas estructurales. Adicionalmente, la
revisiéon continua de las condiciones de endeudamiento permitird, si el contexto lo
permite, reducir el costo financiero, diversificar fuentes de financiamiento e incorporar
instrumentos innovadores como bonos tematicos, fortaleciendo asi la sostenibilidad y
calidad del portafolio de deuda publica.

Dicho lo anterior, a continuacidn, se presentan algunas alternativas tanto de ingresos
como de gasto que podrian formar parte de las estrategias del Gobierno en la formulacion
del Pacto Fiscal durante el periodo en que se mantenga activa la cldusula de escape:

Tabla 0.3 Alternativas de politica para las reformas fiscales

Medida Descripcién Mecanismo de

aplicacion

Vigencia 2025 - Medidas contingentes

Austeridad del Expedicidon de decreto en cumplimiento
Gasto del Art. 19 de la Ley 2155 del 2021.

Ajustes tributarios con mecanismos de
causacion inmediata. Modificaciones
adicionales al impuesto al carbono, IVA
para juegos de azar, plataformas e

Ingreso Reforma tributaria iglesias, junto con impuesto especial de
carbon vy petréleo. Otros impuestos
dirigidos a gravar la contaminacion
(Plaguicidas, Ruido, Vapeadores, entre
otros.).

Estructurales de 2026 en adelante

Gasto

Decreto 0,6 1,0

Tramite
legislativo

Modificaciéon del Articulo 114-1 del

Reduccidon Rentas  Estatuto Tributario (ET) para reducir la L
Tramite

Gasto de Destinacion exoneracion de aportes a salud, SENA e legislativo 5,4 6,5
Especificas ICBF de trabajadores que ganen hasta 4 9
salarios minimos (actual 10 SMMLV).
Aumento ; : o : Lo
Gasto contribucién Redlrecuon_a,r 1% de aportes a cajas de Tr_amlt_e 0,9 0,9
compensacion para salud. legislativo
empleados
Revision leyes
ordinarias que Revisar y eventualmente derogar Tramite
Gasto . ) . 0,0 38,0
ordenan gasto normas que ordenan gastos nacionales legislativo

(169)
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Focalizar con base en ingresos y no en
estratos.

N Implementacion
Focalizacion de los . o, o
Gasto subsidios Mejorar la focalizacién de los subsidios nueva 3,6 3,6
de energia y gas: Modificar la asignacion ~ metodologia
de los subsidios a través de estratos al
Registro Social de Ingresos.

Asignacion presupuestal en funcion de

los resultados obtenidos en
cumplimiento de los programas Modificacion
Eficiencia y calidad presupuestarios (PoR). Implementar EOP /
Gasto s L L
del gasto revisiones del gasto para optimizar, por Modificacién de
ejemplo, revisidon de plantas de personal Ley
0 néminas de pensionados para depurar
posibles gastos ineficientes.
Se propone un ajuste a la definicidon de
la base del Presupuesto General de la
Base de Nacién a partir del 2026, en linea con el
Gasto Ley
presupuesto anteproyecto de gasto, donde la base
presupuestal no deberia crecer mas alla
de la inflacidn.
Revisar la pertinencia de los beneficios Trami
- " L/ ramite
s tributarios en funcion de sus resultados .
Revisidén gasto P - ;. o legislativo /
Ingreso - . (Analisis de impacto) Ej: Beneficios -
tributario Ajustes

tributarios CTel, cuantificacion

e ) reglamentarios
diferimientos arancelarios

Reforma tributaria estructural.
Modificacién de la estructura del IVA

Ingreso Reforma tributaria para r.‘?duc'r gasto tributario. Tr_amlt_e 19,6 25,4
Modificacion del ImpoConsumo. legislativo

Modificaciones adicionales al impuesto
de renta de personas naturales.

mm

Fuente: DGPM-MHCP.
0.4.4. Seguimiento continuo

Con el fin de garantizar la transparencia y el seguimiento riguroso del proceso
de ajuste fiscal, el Gobierno nacional incluira un capitulo especifico en el informe
anual de cumplimiento de la regla fiscal, conforme a lo establecido en el Articulo
12 de la Ley 1473 de 2011 y en linea con lo dispuesto en el Articulo 2.8.8.7 del
Decreto 1717 de 2021. Ese capitulo detallara el avance en la senda de retorno al pleno
cumplimiento de las metas fiscales, el grado de cumplimiento de los objetivos definidos
para los afios de vigencia de la clausula de escape, asi como la evolucién de los factores
estructurales que dieron origen a su activacion. La rendicién de cuentas no solo busca
ofrecer visibilidad y confianza a los agentes econdmicos y a la ciudadania, sino también
evidenciar el compromiso del Gobierno con la estabilidad macroeconémica y la
responsabilidad en el manejo de las finanzas publicas.
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0.5. Contexto internacional

El cierre fiscal de 2024 en Colombia estuvo enmarcado en un contexto regional
desafiante para las finanzas publicas en América Latina. Tras la recuperacién inicial
del choque generado por la pandemia del Covid-19, en 2023 varios paises de la regién
iniciaron procesos de ajuste fiscal orientados a retornar gradualmente a niveles de déficit
y endeudamiento similares a los observados en la etapa prepandémica. No obstante, en
2024 se evidencid una interrupcion en esa senda de ajuste para la mayoria de los paises
de la region, reflejada en un aumento generalizado de los déficits fiscales frente a 2023.
Las Unicas excepciones fueron Argentina y Ecuador, donde las mejoras fiscales
respondieron a factores extraordinarios3® no relacionados con los determinantes
macroeconomicos inerciales.

El deterioro fiscal de los paises de la region se explica en gran medida por la
existencia de altas inflexibilidades de gasto publico y menores niveles de
recaudo observados frente a los proyectados, que han prevalecido sobre la
institucionalidad de las reglas fiscales. En este sentido, el FMI*? resalta el cambio
estructural en la posicidn fiscal de la regidon luego de la caida de los precios de los
commodities en 2014, fendmeno que contrasta con el repunte observado en los afios
previos a 2024.

En linea con los cambios estructurales en las finanzas publicas de la regioén, la
institucionalidad de las reglas fiscales en América Latina ha incorporado
mecanismos que robustecen su funcionamiento. Entre las principales innovaciones
de las reglas fiscales de ‘segunda generacion’#! se destaca la incorporacion de clausulas
de escape, disefiadas para otorgar mayores margenes de discrecionalidad ante choques
imprevistos que representen riesgos para la estabilidad macroecondémica. Para asegurar
su efectividad, estas clausulas deben contener procedimientos bien especificados,
criterios de activacion claramente definidos y un marco de transparencia normativa y
técnica en su aplicacion. Bajo estas condiciones, la adecuada utilizacidon de las clausulas
genera menores niveles de deuda y reduce la prima de riesgo frente a paises que no la
activan durante coyunturas de riesgo agregado*2.

Asi las cosas, durante el desafiante panorama fiscal de 2024 en la region,
algunos paises de América Latina recurrieron a la activacion de sus clausulas de
escape o recurrieron a mecanismos similares para enfrentar la coyuntura. De
manera formal, Uruguay fue el Unico pais que activo su cladusula de escape, lo que le
permitid incrementar en un 30% el limite de endeudamiento para ese afio, aunque sin
establecer una senda obligatoria de convergencia fiscal. En Panama, si bien no se ha
recurrido a la cldusula de escape, se implementaron medidas con efectos equivalentes
mediante una reforma a su regla fiscal, en la que se definieron sendas de ajuste que
flexibilizan temporalmente el cumplimiento de los objetivos fiscales. Por su parte, Brasil
tras registrar un déficit fiscal del 4% del PIB, por encima de su meta de balance primario

39 Fitch (2025) “Latin American Fiscal Challenges Persist un 2025 After Slipagge in 2024".

40 FMI (2024) “Why Latin America needs Lower Deficits and Stronger Fiscal Rules”.

41 Centro Latinoamericano de Politicas Econdmicas (CLPE) (2020) “Hacia una Regla Fiscal de Segunda Generacidn”
Ministerio de Hacienda de Chile.

42 Ulloa-Suarez, C. Valencia, O. Guerra, J. (2025) “Flexible Boundaries: Evaluating the Effect of Escape Clause
Activation” Bureau d’Economie Théorique et Appliquée BETA. Document de Travail n°® 2025 -05.

a4
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meta de 0%, implementd recortes presupuestales en noviembre de 2024, aunque estos
no fueron suficientes para cumplir las metas establecidas por su regla fiscal. Finalmente,
Chile inicid el tramite legislativo para incorporar una clausula de escape, con el objetivo
de fortalecer la institucionalidad y resiliencia de su marco de responsabilidad fiscal.

Tabla 0.4 Cumplimiento de reglas fiscales y clausulas de escape en América
Latina durante 2024
éActivo
éSe cumplio la éModifico las formalmente la

regla fiscal? metas fiscales? clausula de
escape?

Desviaciones de la inflacion y

Uruguay No Si Si : .
precios relativos
Pert No Si No Condiciones financieras y climaticas
desfavorables
Panamé No Si No Mayor transparer_ul:la y realismo con
la situacion fiscal.
. Recortes presupuestales desde
Brasil No No No noviembre del 2024
No cuenta con Ley 20.128 que busca tramitar la
Chile No No cldusula de escape para el siguiente

cldusula de escape . -
P periodo de Gobierno

Fuente: Elaboracion DGPM-MHCP con datos oficiales de los Ministerios de Hacienda, Finanzas y Economia, y los
Comités Autdnomos de seguimiento de la regla fiscal de cada pais.

Grafico 0.7 Resultados Balance del Sector Publico No Financiero en Perd vs
Metas de la Regla Macrofiscal (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion DGPM-MHCP con datos oficiales del Ministerio de Economia y Finanzas de Peru y el Consejo Fiscal
de Peru.

La respuesta de politica en el caso peruano para la situacion fiscal del 2024 muestra
la importancia en términos de sostenibilidad fiscal de la definicion de una senda de
retorno a sus niveles de balance objetivo. La regla fiscal de Peru tiene como objetivo un
déficit del Sector Publico No Financiero del 1% del PIB. Sin embargo, esta cuenta con una
cladusula de escape que fue activada en el 2017 y permite la ampliacién del déficit durante un
periodo de 4 anos. Para 2024, Peru no activo formalmente su cldusula de escape, por el
contrario, aprob6 un decreto legislativo*3 con efectos similares a la cldusula donde se
ampliaron las metas de déficit, permitiendo una consolidacién gradual hasta el afio 2027. La

43 Decreto Legislativo 1621 de 2024.
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medida fue justificada por condiciones financieras globales desfavorables, asi como por los
impactos de condiciones climaticas adversas en 2023. Al respecto, se puede sefalar que la
flexibilizacion de estas metas con una senda de retorno clara, generan una mayor credibilidad
y transparencia con las metas establecidas. De acuerdo con lo observado en el Grafico 0.7,
desde 2014 Peru cumplié con las metas establecidas Unicamente en afios en los que se
encontraba activa la cldusula de escape (2018 y 2019). Este periodo coincidid con una
reduccién sostenida del déficit durante los tres primeros anos de activacion, hasta la irrupcion
de la pandemia.

En este contexto, la activacion de la clausula de escape en Colombia debe
entenderse como parte de una dinamica mas amplia que revela las tensiones
estructurales de las finanzas publicas latinoamericanas. La combinacion de altas
rigideces del gasto, aumento de los costos financieros, una limitada capacidad de recaudo y
choques econdmicos persistentes ha puesto en evidencia las debilidades de las reglas fiscales
en varios paises de la region, forzando una revisidon de su disefo y aplicacion. En este
contexto, la situacion de Colombia no es un hecho aislado, sino parte de una tendencia
regional que revela los desafios para lograr sostenibilidad fiscal sin comprometer la
estabilidad macroecondémica y social. De este modo, la cldusula de escape debe ser vista
como una herramienta transitoria que abre espacio para prevenir desajustes
macroecondmicos que resuenen sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Finalmente, y retomando la discusion sobre consolidacion fiscal, vale la pena
analizar los adelantados en América Latina en los altimos diez afos. En general, estos
planes de consolidacion fiscal han presupuestado en términos generales ajustes fiscales
inferiores a 1,3pp del PIB en promedio por afio. En 2014 Brasil traz6é un plan de reducciones
del déficit total de 1,3pp del PIB anual, apelando a limitar el crecimiento del gasto primario
y el fortalecimiento de metas de gasto en su regla fiscal. Brasil no logré cumplir con dicho
objetivo*4, forzando a extender el ajuste con una mayor gradualidad hasta finales de la
década. Por su parte, Ecuador planteé en 2018 su ‘Plan de Prosperidad’ luego de alcanzar
altos déficits en 2016 y 2017 gracias a la caida de los precios del petrdleo y el incremento
desproporcionado del gasto primario frente al PIB y los ingresos. Este plan de retorno
implicaba un ajuste de 1,13pp del PIB por afio, basandose en recortes de gasto, correcciones
al precio de la gasolina e incremento de la producciéon de petréleo*>, si bien no todos los
ajustes pudieron materializarse, el déficit fiscal mostré una correccién consistente con el plan
hasta el 2020. Paises como México y Chile presentaron también estrategias de consolidacion
fiscal en 2015 y 2016, aunque con ajustes propuestos menores a 1pp del PIB por afio.

Aunque los resultados de estos planes de reestructuracion fiscal variaron, estos
casos muestran que los ajustes fiscales planteados por Colombia se alinean con los
planes de correccion aplicados por otras economias de la region. Sin embargo,
evidencian también que los mismos han sido graduales y cuidadosamente calibrados,
priorizando la estabilidad social y econdmica. En este sentido, los ajustes propuestos por el
Gobierno se alinean con los esfuerzos observados en otros paises de la region, tanto en
términos de magnitud como en su gradualidad. La senda de consolidacién planteada por el
Gobierno no solo es prudente desde una dptica macroecondmica, sino también realista y
coherente con la experiencia latinoamericana reciente, lo que refuerza su credibilidad y
viabilidad en el actual contexto fiscal del pais.

“4Ley N.© 13.080, 2015.
45 Ministerio de Economia y Finanzas. (2017), “Plan de Prosperidad 2018-2021" Quito, Ecuador.
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0.6. Gestion de riesgos de la activacion de la clausula de escape

El uso de la clausula de escape puede ser una herramienta eficaz para sanear
las finanzas publicas en contextos de choques macroeconémicos, siempre que
su activacion esté acompainada de una senda de retorno claramente definida,
sustentada en una planeacion econdmica rigurosa. Esta hoja de ruta debe
establecer cdmo se alcanzaran las metas fiscales que permitiran que el déficit converja
nuevamente hacia los niveles permitidos por la regla fiscal. Su implementacion debe ser
objeto de seguimiento independiente, periédico y técnico, con el fin de asegurar su
cumplimiento y evitar desvios persistentes que desanclen las expectativas fiscales. Sin
una institucionalidad sélida o un monitoreo efectivo, el uso de la cldusula de escape puede
derivar en un relajamiento de la disciplina fiscal y un sobreuso que erosione la credibilidad
del marco fiscal.

En este sentido, el éxito de la activacion de la clausula de escape esta sujeto en
gran medida a la fortaleza institucional del pais sobre la materia. En efecto, su
definicion legal debe ser precisa, estableciendo metas de cumplimiento en la formulacién
de la senda de retorno y en la adopcidon de medidas estructurales que la respalden. La
experiencia internacional ha evidenciado que en aquellos paises donde las clausulas de
escape se han incorporado sin definiciones normativas claras o con margenes amplios de
discrecionalidad, su uso ha sido excesivo, erosionando la credibilidad de las reglas fiscales.
Esto ocurre particularmente cuando no existen mecanismos bien definidos para retornar
al cumplimiento o cuando el gobierno conserva demasiada discrecionalidad para extender
o aplicar la clausula sin controles institucionales efectivos?®.

A la luz de lo mencionado anteriormente, es pertinente resaltar que Colombia
cuenta con una institucional fiscal lo suficientemente robusta para mitigar los
riesgos que pueden generarse ante la activacion de la clausula de escape. En este
capitulo, se presentaron de manera clara la justificacion que llevaria a activar la clausula
de escape durante el 2025, 2026 y 2027, asi como todos los criterios que establece la
legislacion vigente para presentar las desviaciones maximas y el plan de retorno para el
cumplimiento de las metas establecidas por la regla fiscal en 2028. En este sentido, el
Gobierno nacional prevé que el uso de este mecanismo sera efectivo y transitorio, y confia
en que, culminado el periodo de activacion de la clausula de escape, el pais avance en la
solucién estructural de los desequilibrios que dieron origen a la activacion de este
mecanismo, contribuyendo asi a fortalecer la sostenibilidad macroeconémica en el
mediano y largo plazo.

A partir de este momento, es fundamental reconocer que, mas alla de definir la
senda de retorno y las estrategias especificas, se deben considerar
cuidadosamente los riesgos asociados y la gestion estratégica de los mismos.
Entre estos riesgos, cabe destacar que ajustes fiscales sin una orientacién clara y bien
disefiada podrian reducir tanto los ingresos como el crecimiento econdmico, tal como
ocurrié durante la crisis de 1999, que derivé en una profunda contraccion del PIB. En este
contexto, resulta crucial avanzar hacia la construccion de un consenso amplio y sélido.
Las medidas que realmente solucionen los problemas estructurales que motivaron la

46 Barreix, A. D., Corrales, L. F., Benitez, J. C., Garcimartin, C., Martin Ardanaz, Diaz, S., Cerda, R., B, F. L., Revilla,
E., Acevedo, C., Pefla, S., Aglero, E., Bellido, W. M., & Arango, A. E. (2019). Reglas fiscales resilientes en América
Latina. Banco Interamericano de Desarrollo.
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activacion de la clausula de escape requieren no solo concientizacidon, sino también el
apoyo multisectorial y acuerdos amplios para garantizar su viabilidad y sostenibilidad a
largo plazo.

Asimismo, es imprescindible mantener una comunicacion transparente y
constante, a través de informes publicos claros por parte del Gobierno para
sostener la confianza en la senda de ajuste, asi como un dialogo permanente
con el CARF. Esta confianza debe estar presente no solo entre los agentes del mercado,
sino también en la sociedad civil y el Congreso. De igual manera, de acuerdo con la
normatividad*” el CARF deberd pronunciarse publicamente sobre la activacién de la
clausula, sin perjuicio del concepto previo remitido al CONFIS, y hacer un seguimiento a
la aplicacidon de la cldusula de escape, asi como de la situacién que la motivd. De este
modo, estds acciones contribuiran a generar confianza en el compromiso del Gobierno
con la senda de retorno. Finalmente, es fundamental destacar que el respaldo y la
comprensiéon hacia las acciones adoptadas deben trascender a esta administracién y
abarcar al Estado como un todo, incluyendo los gobiernos anteriores y las distintas
instituciones del pais. Reconocer el esfuerzo colectivo y continuo del Estado en la
responsabilidad fiscal fortalece la credibilidad, la estabilidad y la cohesidn institucional
necesaria para enfrentar los desafios presentes y futuros.

47 Literal f del articulo 14 de la Ley 1471 de 2011 y articulo 2.8.8.7 del decreto 1717 de 2021.
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Capitulo 1. Balance 2024 y perspectivas 2025

1.1. Balance macroeconomico 2024 y perspectivas 2025

La Tabla 1.1 presenta un resumen de las principales variables macroeconémicas y fiscales
que componen el cierre de 2024 vy el escenario proyectado para 2025 en este Marco Fiscal
de Mediano Plazo (MFMP). Alli se compara el valor de estas variables con lo que se
proyectaba en la actualizacion del Plan Financiero de 2025 (PF2025). En las siguientes
subsecciones se presenta el analisis y las consideraciones técnicas que se tuvieron en
cuenta para el cierre y el disefio del escenario.

Tabla 1.1 Seguimiento a las principales variables macroeconomicas y fiscales4®

Variable . -
2%, ovservaa oesiscin | 22, [ e 2025 oesiacion
1,8 1,6 2,7 0,1

Crecimiento del PIB real (%) -0,2 2,6

Crecimiento del PIB nominal (%) 7,2 7,7 0,5 5,8 6,4 0,6
Crecimiento socios comerciales (%)*° 2,5 2,6 0,1 2,4 2,0 -0,4
Balance de cuenta corriente (% PIB) -1,9 -1,7 0,2 -2,0 -2,3 -0,3
TRM promedio (USD/COP) 4.073 4.073 0,0 4.360 4.265 -95
Depreciacion tasa de cambio (%) -5,9 -5,9 0,0 7,0 4,7 -2,3
Precio del petrdleo (Brent, USD) 80,6 80,6 0,0 74,3 67,2 -7,0
Produccion de petréleo (KBPD) 775 775 0,0 765 764 -0,5
Inflacién fin de periodo (%) 5,2 5,2 0,0 3,6 4,5 0,9
Inflacién promedio (%) 6,6 6,6 0,0 3,9 4,8 0,9
%o;f)cimiento importaciones USDFOB 2,4 1,3 11 3,6 5,5 1,9
Ingresos totales del GNC (% PIB) 16,6 16,5 -0,1 18,4 17,0 -1,4
Gastos totales del GNC (% PIB) 23,4 23,2 -0,2 23,5 24,2 0,7
Balance fiscal del GNC (% PIB) -6,8 -6,7 0,1 -5,1 -7,1 -2,0
Deuda neta del GNC (% PIB) 60,0 59,3 -0,7 60,6 61,3 0,7
Balance fiscal del GG (% PIB) -4,8 -5,8 -1,0 -4,2 -6,5 -2,3
Deuda consolidada del GG (% PIB) 56,5 56,6 0,1 56,6 58,7 2,1

Fuente: Calculos Direccion General de Politica Macroeconémica (DGPM) — MHCP.

48 Los datos del crecimiento del PIB real y nominal observados corresponden a la publicacion realizada por el DANE
en mayo.

49 Estimaciones del MHCP a partir de la informacién del WEO de abril de 2025. Se calcula ponderando el crecimiento
de los principales socios comerciales de Colombia por su peso en las exportaciones no tradicionales del pais (Alemania,
Argentina, Brasil, Bélgica, Canada, Chile, China, Corea del Sur, Ecuador, Espafa, Estados Unidos, Francia, Italia,
Japdén, México, Panama, Paises Bajos, Perud, Reino Unido, Suecia y Suiza).
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1.1.1. Contexto internacional

En 2024, el panorama estuvo caracterizado por una reduccion moderada de la
inflacion a nivel global, que permitio a los bancos centrales del mundo adoptar
una politica monetaria menos restrictiva. En particular, la inflaciéon global se situé en
4,9% al cierre de 2024, presentando una disminucién de 1,1pp frente al registro de 2023
(6,0%). La correccion de la inflacién estuvo explicada por los efectos rezagados de la
politica monetaria contractiva implementada a lo largo de los ultimos anos, y por la
normalizacién de choques de oferta que anteriormente habian presionado al alza los
precios internacionales®?. No obstante, la inflacion se mantuvo por encima del rango meta
en la mayoria de las economias del mundo, por cuenta de presiones sobre los precios
relacionadas con las tensiones geopoliticas en Medio Oriente y Europa, y el surgimiento
de fendmenos climaticos adversos>t. A pesar de lo anterior, la disminucion de la inflacién
global permitié a los bancos centrales continuar con la senda de recortes de sus tasas de
interés de politica. En particular, la Reserva Federal (FED) y el Banco Central Europeo
(BCE) redujeron su tasa de intervenciéon en 100pb a lo largo de 2024, mientras que los
bancos centrales de las principales economias de América Latina disminuyeron su tasa de
referencia en 244pb, en promedio®2.

La adopcion de una politica monetaria menos restrictiva favoreciéo las
condiciones de financiamiento externo a nivel global, aunque sus efectos
rezagados resultaron en un menor crecimiento de la actividad econémica. Segun
las estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI)>3, la economia mundial registré
un crecimiento de 3,3% en 2024, lo que representa una disminucion de 0,2pps frente a
lo observado en 2023 (3,5%). Lo anterior estuvo explicado por los efectos rezagados de
la politica monetaria contractiva implementada en los ultimos anos, asi como por la
materializacidn de distintos conflictos geopoliticos en el mundo. En todo caso, la adopcion
de una politica monetaria mas laxa favorecio las condiciones de financiamiento externo y
permitié una disminucién de la percepcion de riesgo global, que se vio reflejada en una
reduccién promedio de 59,2pb en la prima de riesgo de Colombia y una apreciacion
promedio de 5,9% en su moneda®*. La menor percepcidon de riesgo se vio parcialmente
contrarrestada por la incertidumbre asociada al proceso electoral en EE.UU. En este caso,
se evidencid un aumento de la prima de riesgo y en una depreciacion de las monedas de
las principales economias emergentes durante la segunda mitad del 2024 (Grafico 1.1).

50 Entre 2022 y 2024, la guerra entre Rusia y Ucrania, la crisis global de los contenedores, los fendmenos climaticos
adversos, y las disrupciones en las cadenas de suministro, generaron fuertes presiones sobre los precios
internacionales. Estos factores, combinados con el aumento de los costos de la energia y los alimentos, impulsaron
la inflacion global durante este periodo.

51 Segun la Organizacion Meteoroldgica Mundial (OMM), en 2024 se registraron concentraciones récord de emisiones
de Gases de Efecto Invernadero, que, junto con episodios del Fendmeno de El Nifio y otros factores, elevaron la
temperatura a nivel global y generaron sequias, especialmente en América Latina y el Caribe.

52 La tasa de interés de la FED pas6 de un rango de entre 5,25% y 5,50% en diciembre de 2023 a un rango de entre
4,25% y 4,50% al cierre de 2024. Por su parte, el BCE redujo su tasa de interés de 4,00% a 3,00% en este mismo
periodo. En cuanto a las economias de América Latina, los bancos centrales de Colombia, Chile, Perti y México
realizaron recortes en su tasa de referencia de 350pb, 325pb, 125pb y 175pb, respectivamente. Se excluye a Brasil
del analisis, teniendo en cuenta que su banco central incrementd la tasa de interés de politica en 50pb a lo largo de
2024, respondiendo al repunte de la inflacidon en ese pais.

>3 Proyecciones correspondientes al World Economic Outlook de abril de 2025.

>4 La reduccidon de los CDS de Colombia fue 34,8pb superior a la observada en el promedio de los pares regionales
del pais (Brasil, Chile, México y Pert). Asimismo, la apreciacion del peso colombiano se ubicé 11,7pp por encima de
la apreciacion promedio de estos paises.
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Grafico 1.1 CDS y tasas de cambio de América Latina

A. Indice de CDS B. Indice de tasas de cambio
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Fuente: Bloomberg. Calculos DGPM - MHCP.

En 2025, se espera que la reduccion de la inflaciéon global continlie a un ritmo
mas lento, en un contexto de alta incertidumbre global que llevaria a los bancos
centrales a mantener una postura mas cauta de su politica monetaria. En
particular, la inflacion global se situaria en 4,0% al cierre de 2025, 0,9pps por debajo de
lo observado en 2024 (4,9%). La disminuciéon de la inflacién estaria respaldada por un
menor crecimiento de los salarios frente a lo observado en afios anteriores, por cuenta
de la indexacion a una menor inflacion de cierre de 2024. Sin embargo, la imposicién de
aranceles y la guerra comercial podrian ejercer presiones inflacionarias y contribuir al
desanclaje de las expectativas de inflacién en algunas economias del mundo, lo que
llevaria a los bancos centrales a ser mas prudentes en la reduccién de sus tasas de interés
para no comprometer sus objetivos de estabilidad de precios.

La postura mas cauta de politica monetaria, junto con el menor dinamismo del
comercio internacional y los elevados niveles de incertidumbre, limitarian el
crecimiento econdmico global y desmejorarian las condiciones de
financiamiento. De acuerdo con el World Economic Outlook (WEQO) de abril de 2025, el
crecimiento mundial se ubicaria en 2,8% en este afo, reduciéndose 0,5pp respecto a
2024 (3,3%) (Grafico 1.2, panel B). Este ajuste reflejaria un entorno caracterizado por la
materializacion de riesgos comerciales y de tensiones geopoliticas que afectarian
negativamente el comercio y la inversidén global. Ademas, la materializacién de politicas
proteccionistas por parte de economias avanzadas presionaria al alza la percepcién de
riesgo, lo que se reflejaria en un endurecimiento de las condiciones de financiamiento
externo y en una depreciacion de las monedas de economias emergentes.
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Grafico 1.2 Inflacion y crecimiento del PIB global (%)
A. Inflaciéon anual B. Crecimiento del PIB
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Fuente: FMI. Calculos DGPM - MHCP.
1.1.2. Crecimiento econdémico 2024 y perspectivas 2025

Tras haber superado los desajustes macroeconomicos observados en afos
anteriores, en 2024 la economia colombiana mostré un comportamiento
favorable. Lo anterior se vio reflejado en un crecimiento de 1,6%, 0,9pp superior al
resultado de 2023 (0,7%). El desempefio de 2024 estuvo enmarcado en un escenario
macroecondmico mas equilibrado, sustentado en una correcciéon de la inflacion, una
politica monetaria menos contractiva, menores niveles de percepcion de riesgo, una
recuperacion de la inversién, un mayor estimulo del consumo privado, y una correccion
del déficit de cuenta corriente.

Por el lado de la produccion, el crecimiento economico de 2024 estuvo impulsado
por el desempeio favorable de las actividades artisticas y de entretenimiento,
asi como de la agricultura y ganaderia, que registraron variaciones anuales de
8,2% vy 8,0%, respectivamente. Estas actividades contribuyeron en conjunto con
0,8pp al crecimiento econdmico total. El buen desempefio de la actividad de agricultura y
ganaderia respondid al incremento de la produccién de café>> y de otros cultivos, como el
limén Tahiti, asi como a la dindmica positiva de la ganaderia®®. Por su parte, las actividades
artisticas y de entretenimiento se vieron impulsadas, principalmente, por la realizacion
de eventos deportivos como la Copa América, la Eurocopa y el Mundial de Futbol
Femenino, los cuales estimularon las apuestas en linea, asi como por el crecimiento en la
cantidad de eventos de afluencia masiva que hubo en 2024>".

5 En 2024, la produccidn de café tuvo un comportamiento excepcional, registrando un crecimiento de 23,4% frente
a 2023 y alcanzando su nivel mas alto desde 2019. Lo anterior respondié a factores climaticos favorables durante la
segunda mitad del afo, un incremento en la renovacién de cafetos (15,8% mas en comparacion con 2023) y a una
mejora en la calidad de los cultivos, en linea con capacitaciones realizadas a los caficultores.

%6 Esta dinamica estuvo sustentada en la disminucién de los precios de la carne, impulsando la demanda interna. De
igual manera, las exportaciones tuvieron un comportamiento favorable por cuenta de la diversificacion de mercados,
destacandose el inicio de exportaciones de carne bovina hacia China a partir de mayo de 2024.

57 Seglin el Portal Unico de Espectaculos PUblicos de las Artes Escénicas (PULEP), el crecimiento de la cantidad de
eventos registrados en 2024 fue de 19,3%, en comparacion con 2023.
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Adicionalmente, la actividad de construccion volvio a terreno positivo tras varios
trimestres en contraccidon, con una variacion anual de 1,9%. Esta recuperacion
estuvo respaldada por el buen comportamiento de las obras civiles, especialmente
aquellas relacionadas con la construccion de centrales eléctricas, acueductos, puentes y
obras en minas®®, junto con el inicio de la ejecucién de algunos proyectos 5G>°. Sin
embargo, el desempefio favorable de estos sectores se vio parcialmente contrarrestado
por las actividades de explotacién de minas y canteras e industrias manufactureras, las
cuales registraron decrecimientos de 5,0% y 2,1%, respectivamente®®, y contribuyeron
negativamente al crecimiento anual.

Por componentes del gasto, la recuperacion de la demanda interna y el buen
comportamiento de las exportaciones sustentaron el crecimiento economico de
2024 (Tabla 1.2). En particular, la demanda interna presentd un crecimiento anual de
2,0%, explicado por el repunte de la inversion fija y el buen comportamiento del consumo
de los hogares, ambos asociados a los menores niveles de inflacidon y a la reduccion de
las tasas de interés. Por su parte, el desempeno favorable de las exportaciones continud
consoliddndose en 2024, sustentado en la dindmica positiva de las ventas externas de
café, bienes no tradicionales, y servicios, especialmente de turismo. Por otro lado, el
mayor dinamismo de la demanda interna impulsé el crecimiento de las importaciones en
2024, especialmente de productos manufactureros y de transporte®!.

Tabla 1.2 Crecimiento del Producto Interno Bruto por enfoque del gasto (%)
Componentes

Demanda Interna 110 2,0 3,8
Gasto de consumo final 92 1,4 3,4
Consumo de los hogares 76 1,6 3,5
Consumo del gobierno general 16 0,7 3,0
Formacion bruta de capital 18 5,2 6,0
Formacion bruta de capital fijo 17 3,2 1,9
Vivienda 3 -2,4 -6,5
Otros edificios y estructuras 5 9,6 -1,0
Maquinaria y equipo 8 1,7 6,1
Exportaciones 14 2,5 2,1
Importaciones

Producto Interno Bruto -u-m

Fuente: DANE. Calculos DGPM - MHCP.

58 Segun el Indicador de Produccion de Obras Civiles (IPOC) publicado por el DANE, en 2024 la construccion de
centrales eléctricas se incrementé en 54,8%, aportando 3,9pp al crecimiento de las obras civiles. Segin XM, en el
cuarto trimestre de 2024, 37 proyectos de transmision y 67 de generacion ingresaron para fortalecer el Sistema
Interconectado Nacional, de los cuales se destacan los proyectos de energia solar. Asimismo, las obras en minas
crecieron 53,8%, aportando 3,5pp al sector. Por su parte, la construccion de acueductos y puentes crecié 71,4% y
108,3%, respectivamente, aportando en conjunto 5,6pp al crecimiento de las obras civiles. Este comportamiento
refleja una recuperacion frente al 2023, cuando las obras mencionadas presentaron caidas de entre 1,7% y 26,2%,
a excepcidon de puentes, que presentd un crecimiento de 23,4% en ese afio.

59 Segun la ANI, los proyectos 5G contaron con un avance de 9% en 2024.

60 Estos sectores contribuyeron negativamente al crecimiento del PIB de 2024 (-0,4pp). El desempefo desfavorable
de estas actividades respondid, principalmente, a una disminucion en la produccién de carbon, petrdleo y gas, y a un
decrecimiento en la fabricacién de productos derivados de la coquizacién y refinacion del petréleo.

61 Segun los datos de importaciones publicados por el DANE, se importaron principalmente vehiculos de transporte
de motor eléctrico y vehiculos de transporte de mercancia.
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La inversion repunto en 2024, fortaleciendo la matriz productiva de la economia
colombiana, tras la caida de 2023. La formacion bruta de capital fijo presentd un
crecimiento anual de 3,2% en 2024, registrando una recuperacion frente a la caida de 12,7%
observada en 2023. Este comportamiento positivo se sustenté en un incremento de 9,6% en
la inversién de otros edificios y estructuras, consistente con la buena dinamica de la
construccidon de obras civiles, y en un aumento de 1,7% en la inversién en maquinaria y
equipo, dada la mayor adquisicién de bienes para transporte de mercancias. Por el contrario,
la inversidn en vivienda contrarrestd esta dindmica positiva, mostrando un decrecimiento de
2,4%, por cuenta del comportamiento desfavorable de la construccién de edificaciones
residenciales.

En 2025, la economia colombiana registraria un crecimiento de 2,7%, reforzando
el proceso de recuperacion econdomica. El desempefio econdmico de 2025 continuaria
siendo respaldado por el buen comportamiento de la demanda interna y una inversion
resiliente. En efecto, el consumo de los hogares y la inversidn se verian impulsados por una
reduccion de la inflacidn, que incrementaria del poder adquisitivo de los hogares, y por una
politica monetaria menos contractiva, que se veria reflejada en unas menores tasas de
interés. Ademas, la recuperacion de la industria manufacturera y la buena dindmica de la
construccidn de obras civiles fortalecerian el crecimiento econdmico de 2025.

El crecimiento de 2025 se veria favorecido por el buen comportamiento de las
actividades artisticas y de entretenimiento, y comercio, transporte y alojamiento.
Las actividades artisticas y de entretenimiento seguirian siendo impulsadas por el
comportamiento favorable de las apuestas en linea y la realizacion de diferentes eventos de
afluencia masiva, especialmente por eventos deportivos como el Mundial de Clubes, el cual
contara con la participacién de 32 equipos por primera vez en la historia, o por eventos de
entretenimiento como las 6 presentaciones realizadas por Shakira en distintas ciudades del
pais. Por su parte, la mejor dindmica de las actividades de comercio, transporte y alojamiento
estaria sustentada en la recuperacion de la industria manufacturera, la cual incrementa la
disponibilidad de bienes transables y tiene altos encadenamientos productivos con el sector
de transporte, la persistencia del dinamismo del turismo, que sigue impulsando el alojamiento
y los servicios conexos, asi como la mayor demanda de los hogares, que favorece el comercio
interno. En suma, estas actividades contribuirian con 1,2pp al crecimiento econémico total.

De igual manera, el continuo fortalecimiento de la agricultura y ganaderia lo
consolidaria como uno de los sectores estratégicos en 2025. Este comportamiento
estaria respaldado por la buena dindamica del café, la evolucidén positiva de los cultivos
agricolas y el crecimiento de la ganaderia. En primer lugar, la produccién de café mantendria
un buen comportamiento, sustentado en los resultados observados en los primeros meses
del ano®2. Por su parte, los cultivos agricolas, a pesar del contexto climatico caracterizado por
la presencia de un fenomeno de La Nifa moderado en el primer semestre del afo®3,
presentarian una recuperacion en lo que resta del ano. Por ultimo, el crecimiento de la
ganaderia estaria sustentado en el buen desempeiio del ganado bovino, porcino y avicola,
junto con el impulso que tendrian la produccion y exportacion de huevos.

62 Seglin la Federacién Nacional de cafeteros, en lo corrido del 2025 hasta abril, la produccién de café se ha
incrementado 14,1% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior.

63 Segln el boletin de prediccion climatica para el mes de marzo del IDEAM, la probabilidad de presentacion del
fendmeno de La Nifia pasé del 95% entre enero y marzo, al 29% entre abril y junio, evidenciando un evento climatico
con bajas probabilidades de ocurrencia, las cuales se disipan a lo largo del primer semestre.
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Adicionalmente, el retorno de la industria manufacturera a terreno positivo y el
impulso del sector de construccion de obras civiles reforzarian el desempeiio de
la inversion en 2025. Después de decrecer por dos afios consecutivos, la industria
manufacturera mostraria un crecimiento positivo en 2025, impulsada por una mayor
demanda de bienes por parte de otros sectores, como el de construccién de obras civiles,
y por la recuperaciéon de la fabricacion de alimentos y bebidas, en linea con el buen
comportamiento de la agricultura y ganaderia. Paralelamente, la construccién de obras
civiles mostraria un comportamiento favorable. En efecto, el avance en la ejecucién de
los proyectos 5G®* y de las obras de infraestructura intermodal, especialmente las
relacionadas con el mejoramiento del transporte publico como el metro de Bogota y las
obras del MIO en Cali, contribuirian positivamente al desempeiio del sector. De este modo,
el comportamiento positivo de la construccidn compensaria el mayor deterioro en la
construccion de edificaciones residenciales, de ahi la resiliencia de la inversion.

Desde la perspectiva del gasto, el dinamismo del consumo privado y la
resiliencia de la inversion fija seguirian impulsando el crecimiento econémico en
2025. La demanda interna mantendria un dinamismo positivo, apalancado en el mayor
consumo de los hogares y el crecimiento de la inversidn fija, por cuenta de los menores
niveles de inflacién y de tasas de interés, y por el incremento en el poder adquisitivo de
los hogares. Por su parte, la inversién en maquinaria y equipo contribuiria al crecimiento
de la inversiodn fija, consistente con la reactivacién de la industria manufacturera.

1.1.3. Mercado laboral

En 2024, el mercado laboral mostré6 un comportamiento favorable, impulsado
por los sectores de comercio, transporte y alojamiento, industrias
manufactureras y actividades artisticas y de entretenimiento. En particular, la tasa
de desempleo (TD) de 2024 se ubicé en 10,2%, manteniéndose constante frente al
registro de 2023 (Grafico 1.3). Sin embargo, en el segundo semestre de 2024 la tasa de
desempleo presentd una tendencia decreciente®?, situdndose en 9,8% al cierre del afno.
Por actividades econdmicas, el sector de comercio, transporte y alojamiento gener6 90
mil nuevos empleos, de los cuales un 58% (52mil) se asociaron a la actividad de
alojamiento y servicios de comida. Por su parte, la industria manufacturera cont6 con un
aumento de 66 mil ocupados, mientras que las actividades artisticas y de entretenimiento
crearon 59 mil empleos nuevos. En contraste, las actividades profesionales y de
construccion contribuyeron negativamente a la creacién de empleo (-0,2pp). Estos
resultados son consistentes con un incremento de la poblacion ocupada (248 mil) que
superd el aumento de la poblacién desocupada (28 mil). Es decir, por cada nuevo
desempleado se generaron nueve empleos en 2024, lo que evidencia una mejora en la
creacién de empleo del pais.

64 Segln la ANI, con corte a mayo de 2025, las obras 5G han registrado un avance cercano al 10%.
65 La tasa de desempleo desestacionalizada del segundo semestre de 2024 (9,8%) fue 0,7pp inferior a la observada
en el primer semestre del afio (10,5%).
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Grafico 1.3 Tasa de desempleo (%)
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Fuente: DANE. Calculos DGPM - MHCP.

En los altimos afos se ha observado una mejora importante en la calidad del
empleo, reflejada en una reduccion de los niveles de informalidad y un
crecimiento de la poblacion formal. En 2024, la tasa de informalidad se ubicé en
55,9%, 0,5pp inferior a la observada en 2023 (56,4%)%®, consistente con un crecimiento
de 2,2% de la poblacion ocupada formal (214 mil personas) y superando el incremento
de 0,3% de la poblacién informal (34 mil personas). Por actividades econdmicas, los
sectores de comercio, transporte y alojamiento, industrias manufactureras, actividades
inmobiliarias y construccion®” fueron los que mas contribuyeron a la creacion de empleo
formal en 2024, aportando 2,0pp al crecimiento total (2,2%). Los buenos resultados en
materia de empleo estarian apoyados por el programa “Empleos para la Vida”,
implementado por el Gobierno nacional desde 2023, el cual ha estado encaminado a
fortalecer y mejorar la calidad del mercado laboral. Segun la Unidad de Gestién Pensional
y Parafiscales®8, en el 2024 se crearon 952 mil empleos formales gracias a este programa,
de los cuales el 58,0% correspondieron a jovenes, 23,6% a mujeres y 0,2% a personas
en condicion de discapacidad®®. Lo anterior representa un incremento de 141 mil nuevos
empleos generados por el programa frente al 2023 (812 mil)7°.

La brecha de género en el mercado laboral continudé cerrandose en 2024, y las
mujeres mejoraron en mayor medida que los hombres. Si bien en ambos grupos la
poblaciéon ocupada y desocupada aumentd, los incrementos en la poblacién ocupada
fueron mayores que en la poblacidon desocupada; ademas, las mujeres registraron un
mayor incremento del empleo y un menor crecimiento de la desocupacién. En efecto, la
creacién de empleo fue 0,2pp superior para las mujeres (1,2% vs 1,0%), mientras que el

%6 La tasa de informalidad se redujo frente a 2023 tanto para hombres como para mujeres. En particular, la tasa de
informalidad de las mujeres disminuyo 0,1pp, pasando de 53,5% en 2023 a 53,4% en 2024, mientras la tasa de los
hombres disminuyd 0,7pp, pasando de 58,4% a 57,7% en esos afios.

87 En 2024, las actividades de comercio, transporte y alojamiento contaron con un crecimiento de 3,0% de los
ocupados formales, y contribuyeron con 0,8pp a la variacién total. La industria manufacturera registré una variacion
de 5,2% de los ocupados formales, contribuyendo con 0,7pp al crecimiento total. Los ocupados formales de las
actividades inmobiliarias crecieron 11,5% y contribuyeron con 0,3pp. Por ultimo, el sector de construccién conté con
un crecimiento de 4,3% de la poblacién ocupada, contribuyendo con 0,2pp a la variacién total.

68 Datos acordes con lo publicado por la UGPP en mayo.

89 Los hombres mayores a 28 afios contaron con una participacion de 18,7% dentro de la creacion total de empleos
por el programa.

7% Datos del Ministerio de Trabajo.
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aumento de su desocupacién fue 1,4pp inferior al de los hombres (0,5% vs 1,8%). Como
resultado, la tasa de desempleo para las mujeres bajé a 12,7%, 0,1pp por debajo de la
de 2023 (12,8%), y la brecha de género se redujo a 4,5pp. Por rama de actividad, el
empleo femenino se concentré en los sectores de alojamiento y servicios de comida,
actividades artisticas y de entretenimiento, y administracién publica, educacion y salud.
En estas actividades, por cada hombre empleado hubo alrededor de dos mujeres
empleadas.

El fortalecimiento del mercado laboral en 2024 no solo se reflejo en la reduccion
de la brecha de género y de la informalidad, sino también en una mejora
significativa de la productividad. En efecto, la Productividad Total de los Factores (PTF)
presentd un crecimiento de 1,4% en 2024, en linea con un incremento de 2,4% de la
productividad laboral por horas efectivamente trabajadas. Esta mejora respondié a una
reduccidon de 1,5% en el promedio de las horas efectivas trabajadas a la semana, lo que
evidencia una mayor generacion de valor agregado con menos recursos y una mayor
eficiencia en el uso del trabajo. De esta forma, el aumento de la productividad resulta un
factor esencial para aumentar la competitividad del pais y lograr un crecimiento
econdmico sostenible en los préximos afios.

En linea con el desempeio de la actividad econdmica, para 2025 se espera que
la tasa de desempleo se ubique en 9,9%, reduciéndose frente a lo observado en
2024. Esta mejora estaria sustentada en i) el buen comportamiento que ha mostrado la
tasa de desempleo en lo corrido del afio hasta abril”?, y ii) la continuidad en la generacién
de empleo, impulsada por una actividad econdmica que mantendria un ritmo de
crecimiento favorable (2,7% anual). Sectores intensivos en mano de obra como lo son el
comercio, transporte y alojamiento, industrias manufactureras y agricultura y ganaderia,
registrarian un buen desempefio y sequirian jalonando el mercado laboral.

1.1.4. Sector externo

Durante 2024 el déficit de cuenta corriente se redujo frente a lo observado en
2023, por cuenta de una mejora en el balance de sus principales componentes.
En particular, el desbalance externo se ubicdé en 1,7% del PIB en 2024 (USD 7.225
millones), mostrando una reduccion de 0,6pp frente a lo registrado en 2023 (2,3% del
PIB). Este resultado estuvo explicado por una ampliacion del superavit de transferencias
corrientes, el cual pas6 de 3,5% del PIB en 2023 a 3,7% del PIB en 2024, y por una
reduccion en el déficit de renta factorial, que se situé en 3,2% del PIB en 2024, 0,5pp por
debajo de lo observado en 2023 (3,7% del PIB). No obstante, este ajuste fue parcialmente
contrarrestado por la ampliacion del déficit comercial de bienes, el cual pasé de 1,9% del
PIB en 2023 a 2,2% del PIB en 2024, como resultado de un incremento de 1,3% en las
importaciones de bienes, en un contexto de reactivacion de la demanda agregada, y una
caida de 2,9% en las exportaciones, asociada a la disminucién de las ventas externas de
productos minero-energéticos.

La reduccion del desbalance externo obedecié a un importante aumento de las
remesas de trabajadores y a un mayor dinamismo de las exportaciones no
tradicionales y de servicios, asi como a una menor remision de utilidades al

't En lo corrido de 2025 hasta abril, la tasa de desempleo se ubicé en 9,1%.
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exterior. Durante 2024, los ingresos por remesas de trabajadores registraron un
incremento anual de 17,4%, situandose en un maximo histdrico de USD 11.848 millones
en ese afo’?. Por otro lado, las exportaciones no tradicionales’? registraron un crecimiento
de 5,8% en 2024, manteniendo el dinamismo observado en los Ultimos afios y alcanzando
niveles récord. Asimismo, las exportaciones de servicios se incrementaron, explicadas por
el comportamiento favorable de las exportaciones de turismo, las cuales crecieron 13,2%
anual y alcanzaron un récord histérico. Estos resultados compensaron el decrecimiento de
3,7% de las exportaciones tradicionales, por cuenta de la caida en los precios
internacionales del petrdleo y el carbon’4. Finalmente, las menores utilidades remitidas al
exterior por parte de empresas con Inversion Extranjera Directa (IED), como resultado de
la reduccidn en los precios de commodities a nivel internacional, resultaron en un menor
déficit primario y contribuyeron a la correccién del desbalance externo.

En 2024, la entrada de flujos de IED al pais financio en su totalidad el desbalance
externo de la economia, y se explicé, principalmente, por el dinamismo de
sectores no tradicionales. La IED bruta se ubicé en USD 14.269 millones en 2024 (3,4%
del PIB), reduciéndose 15,0% frente a lo observado en 2023 (USD 16.794 millones). La
menor entrada de estos flujos de inversién se explicé por la caida en la IED a los sectores
de petréleo y mineria, debido a los menores precios internacionales de estos commodities
y al efecto base desfavorable asociado al monto extraordinario de IED al sector de mineria
en 2023. No obstante, el aumento de las entradas de IED a algunos sectores no minero-
energéticos contribuyd a contrarrestar parcialmente esta caida, y reflejé la tendencia de
recomposicién de la IED a sectores no tradicionales. En particular, la IED bruta de los
servicios financieros y empresariales, el comercio, restaurantes y hoteles, y la construccion,
mostré incrementos de 60,9%, 28,6% y 21,0%, respectivamente, compensando
positivamente la variacién de la IED total en ese afo.

Para 2025, se espera una ampliacion del déficit de cuenta corriente hasta 2,3%
del PIB, en linea con una recuperacion de las importaciones y una reducciéon de
las exportaciones minero-energéticas. La expansion de 0,6pp en el desbalance externo
respecto al afio anterior responderia a un crecimiento de 5,7% en las importaciones de
bienes y servicios, que representaria una aceleracion frente al crecimiento observado en
2024 (2,6%) y estaria explicado por la recuperacion de la demanda interna proyectada para
este afio. Al mismo tiempo, las exportaciones totales de bienes mostrarian una disminucién
de 1,8%, como resultado de unas exportaciones de petréleo y carbén que se reducirian
19,1% frente a 2024, por cuenta de la correccidén esperada en los precios internacionales
de estas materias primas. Lo anterior se veria parcialmente compensado por un dinamismo
favorable de las exportaciones de bienes no tradicionales y de servicios, las cuales crecerian
8,3% vy 7,8% en 2025, respectivamente, asi como por una entrada de remesas de
trabajadores que se incrementaria 5,7% en este afio y continuaria ubicandose en niveles
histéricamente altos, aunque mas moderados que en afios anteriores’>,

72 E| desempefio favorable de las remesas en 2024 estuvo asociado, principalmente, al aumento en el flujo de
migrantes a Estados Unidos y paises europeos, asi como al buen desempefio econdmico que se ha registrado en las
economias de estas regiones, que favorece el envio de recursos a Colombia. Se cuenta con datos de entrada de
remesas desde el afio 2000.

73 Exportaciones diferentes a petrdleo y sus derivados, carbodn, ferroniquel, oro, café, banano y flores.

74 El precio del petrdleo de referencia Brent registré una reduccién promedio de 2,8% entre 2023 y 2024. Por su
parte, el precio internacional del carbon de referencia Newcastle se redujo en promedio 22,3% en ese mismo periodo.
75 El analisis y potencial impacto de los riesgos asociados a las politicas migratorias implementadas por Donald Trump
sobre el comportamiento de las remesas puede consultarse en el capitulo 4 de este documento.
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El desbalance externo en 2025 estaria financiado en su totalidad por la entrada
de flujos de IED, los cuales se concentrarian en sectores no tradicionales. Aunque
la IED bruta registraria una caida de 1,7% frente a lo observado en 2024, esta
representaria el 141% del déficit externo proyectado para este ano y se ubicaria en 3,3%
del PIB. La reduccién esperada en la IED estaria explicada por una menor entrada de
estos flujos a los sectores de petrdleo y mineria, en un contexto de menores precios
internacionales de estos commodities. En contraste, la IED a los sectores no minero-
energéticos aumentaria 3,4% en 2025, alcanzando un nivel de USD 11.044 millones y
representando el 78,8% del total de la IED.

1.1.5. Inflacion y politica monetaria

El 2024 estuvo marcado por una fuerte desaceleracion del nivel de precios de la
economia colombiana, que permitio al Banco de la Republica iniciar una senda
de recortes en su tasa de interés. En particular, la inflacidon se ubicé en 5,2% al cierre
de 2024, situdndose 4,1pp por debajo de lo observado en 2023 (9,3%) y consolidando la
senda de convergencia de la inflacién hacia el rango meta del emisor. La disminucién de
la inflacién respondid a la estabilizacion de los precios de la gasolina, la apreciacion del
peso colombiano y los efectos rezagados de la politica monetaria contractiva
implementada por el Banco de la Republica a lo largo de los ultimos anos. Las menores
presiones sobre los precios permitieron que el banco central adoptara una postura de
politica monetaria menos restrictiva, que se reflejé6 en una disminucidon de 350pb en la
tasa de interés de politica monetaria, pasando de 13,0% en diciembre de 2023 a 9,5%
en diciembre de 2024.

Pese a la correccion de la inflacion observada en 2024, persistieron presiones
alcistas sobre algunas divisiones de gasto, lo que impidio la convergencia de la
inflacion al rango meta del Banco de la Republica. En particular, la indexacién de las
canastas de servicios y regulados a la inflacién de cierre de 20237% contribuyd al aumento
de los precios en sectores clave como educacion, transporte y salud. Adicionalmente, el
incremento en las tarifas de la electricidad y en los precios de los alimentos, por cuenta
de la materializacién de fendmenos climaticos desfavorables a lo largo del afio, profundizé
las presiones inflacionarias y contribuy6é a mantener la inflacién por encima del objetivo
del banco central en 2024.

Se espera que la inflacion continlie su senda decreciente en 2025, situandose en
4,5% al cierre del afo y disminuyendo 0,7pp frente a lo observado en 2024. La
reduccidén esperada en la inflacidn estaria asociada a los efectos rezagados de la politica
monetaria, la indexacion de servicios y regulados a una menor inflacion de cierre de 2024,
y la disipacidn de choques climaticos que habrian presionado al alza el nivel de precios el
afo anterior. Se espera que para 2025 las presiones inflacionarias derivadas del
incremento en el salario minimo sean limitadas. Las estimaciones del equipo técnico del
MHCP sugieren que el aumento real de 4,1% en el salario minimo pactado para 2025
contribuiria a la inflacion total estimada en 0,3pp. Por otro lado, las divisiones de bienes
y alimentos aportarian positivamente a la inflacidn en este afio, por cuenta de las

76 La indexacion es un mecanismo a través el cual algunos precios de bienes y servicios de la economia se ajustan
automaticamente con base en la inflacién de cierre del afio anterior.

Pagina 60



de Mediano Plazo 2025 Hacienda

. | I ] MARCOFIsCAL Y

presiones asociadas al efecto pass-through’’ de la tasa de cambio y al incremento en los
costos de produccién de los alimentos.

La moderacion de la inflacion permitiria al Banco de la Republica continuar con
su senda de recortes de la tasa de interés de politica, especialmente
considerando que la tasa de interés real de la economia se mantiene en terreno
contractivo. Con corte a abril de 2025, la tasa de interés real de la economia se ubicd
en 4,1%?78, 1,6pps por encima del nivel neutral estimado por el Ministerio de Hacienda
(2,5%), lo que refleja una postura contractiva de politica monetaria. Esto sugiere que
existe margen para continuar con los recortes en la tasa de intervencién, con el fin de
acercarla a un nivel que favorezca el comportamiento de la actividad econémica. Segun
la encuesta de expectativas de los analistas econdmicos del emisor’?, los agentes esperan
gue la tasa de intervencién se situe en un nivel de 8,25% al cierre del afio, lo que
implicaria una disminucién de 1,25pp frente al registro de diciembre de 2024 (9,5%). Un
ajuste en esa direccidén contribuiria a llevar la politica monetaria a un terreno menos
restrictivo, impulsando asi el dinamismo de la actividad econdmica.

Grafico 1.4 Contribucion a la reduccion de la inflacion por componente (% y pp)
A. Contribucion a la reduccion de la B. Inflacion anual por componentes
inflacion por componentes
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Fuente: DANE. Calculos DGPM - MHCP. *Cifras proyectadas. Nota: Las contribuciones se calculan con los ponderadores
del IPC, por lo que la suma de estas no corresponde de manera exacta al cambio en la inflacién entre 2024 y 2025.

77 La aceleracion de los precios de la canasta de bienes estaria relacionada con las presiones cambiarias observadas
recientemente. Pese a lo anterior, la inflacion de bienes para lo corrido de 2025, hasta abril, se ha mantenido por
debajo del 2%, lo que refleja que el efecto pass-through de la tasa de cambio es limitado.

78 Corresponde a la tasa de interés nominal (9,25%) deflactada con la inflacion observada (5,16%).

7% Encuesta mensual de expectativas de analistas econdmicos para el mes de mayo de 2025.
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Recuadro 1.1 Evaluacion de la persistencia de la inflacion
en Colombia

Este recuadro tiene como objetivo analizar la persistencia de la inflacion en
Colombia y evaluar los factores que han contribuido a su comportamiento
reciente, a partir de un modelo estructural de vectores autorregresivos (SVAR).
En primer lugar, se caracterizard el entorno macroeconémico posterior a la pandemia,
marcado por un ciclo inflacionario prolongado, asi como la respuesta de la politica
monetaria a este fendmeno. En segundo lugar, se presenta la estimacion de un SVAR que
permite identificar los choques estructurales que han influido sobre la dinamica de la
inflacién. Y finalmente, se introducen las funciones impulso-respuesta como herramienta
clave para analizar los efectos dinamicos de dichos choques sobre la inflacién a lo largo
del tiempo.

Evolucion reciente de la inflacion en Colombia

Posterior a la pandemia, la inflacion en Colombia presenté un incremento
sostenido, alcanzando un nivel maximo de 13,3% en marzo de 2023, por cuenta
de factores externos y locales. En el ambito externo, se destacan las disrupciones
sobre las cadenas de suministro por cuenta de los confinamientos a nivel global, la crisis
de los contenedores, y los conflictos geopoliticos, como la guerra entre Rusia y Ucrania,
asi como el conflicto en Medio Oriente. Estos factores generaron choques de oferta que
impulsaron los precios internacionales, especialmente de los alimentos y la energia,
generando presiones alcistas sobre insumos y bienes finales importados. Asimismo, en el
ambito local, el levantamiento de las restricciones sanitarias asociadas a la pandemia vy el
estimulo fiscal realizado por el Gobierno contribuyeron a una rapida recuperacién de la
demanda agregada, que generd presiones adicionales sobre los precios. Por su parte, la
depreciacion del peso colombiano registrada tras la emergencia sanitaria encarecié los
bienes importados y reforzé el efecto de los choques externos sobre la inflacién local.

Ante este panorama, el Banco de la Republica inicié un ciclo de incrementos en
su tasa de politica monetaria, con el objetivo de contener las presiones sobre el
nivel de precios y anclar las expectativas de los agentes. En particular, entre
septiembre de 2021 y octubre de 2023, la tasa de intervencion aumenté 11,5pp, pasando
de 1,75% a 13,25%. Por su parte, para este mismo periodo, la tasa de interés real®®
presentd un incremento de 5,6pp, situandose en 2,8% para octubre de 2023. Sin
embargo, durante varios trimestres la inflacién continué aumentando, impulsada por la
persistencia de choques externos, la inercia inflacionaria generada por la indexacion, el
desmonte gradual de los subsidios a los precios de los combustibles y el rezago de los
efectos de la politica monetaria, explicado en parte por el hecho de que la transmision de
los recortes en la tasa de intervencion a las tasas de interés del sistema financiero no es
inmediata8!.

80 Deflactada con la inflacion observada.

81Chavarro-Sanchez, X., Cristiano-Botia, D., Gdémez-Gonzalez, J. E., Gonzalez-Molano, E., & Huertas-Campos, C.
(2015). Evaluacion de la transmision de la tasa de interés de referencia a las tasas de interés del sistema financiero
(Borradores de Economia No. 874). Banco de la Republica. https://doi.org/10.32468/be.874.



A medida que los efectos del endurecimiento de la politica monetaria
comenzaron a materializarse, y que algunos choques de oferta global se
disiparon, la inflacion empez6 a moderarse. En particular, la inflacion se redujo de
13,34% en marzo de 2023 a 5,05% en mayo de 2025, lo que representd una disminucion
de 8,29pp. En este contexto, y ante los signos de desaceleracién econdmica, el banco
central inicid un ciclo de recortes en la tasa de interés a partir de noviembre de 2023, con
el fin de llevar la politica monetaria a una postura menos contractiva, que permitiera
dinamizar la actividad econdmica sin comprometer la convergencia de la inflacién al rango
meta.

Pese a la correccion en el nivel de precios registrada desde mediados de 2023,
la inflacion total ha mostrado una persistencia por encima del 5%, superando el
rango meta establecido por el banco central. Lo anterior sugiere que, aunque las
presiones inflacionarias se han moderado, persisten factores que contintan impulsando
al alza los precios. Entre ellos se destacan el efecto pass-through de la tasa de cambio,
el aumento en los precios de los alimentos debido al encarecimiento de los insumos
importados, y la indexacion de precios y salarios a la inflacién del afo anterior. En este
contexto, resulta fundamental identificar los choques estructurales que han contribuido a
la persistencia inflacionaria reciente, asi como evaluar la magnitud y duracién de sus
efectos sobre el nivel de precios.

En linea con lo anterior, con el fin de determinar qué factores han contribuido a
explicar la persistencia de la inflacion en Colombia, se construyé un modelo
estructural de vectores autorregresivos (SVAR), a través del cual se realiza una
descomposicion historica de la varianza de la inflacion anual®2, Dicha
descomposicion recoge la desviacion de la inflacidén frente a su promedio historico®3, en
funcion de algunos choques que podrian generar cambios en el nivel agregado de
precios8. Dichos impulsos corresponden a i) choques cambiarios, ii) cambios en las
expectativas de inflacién, que capturan los efectos de un posible espiral inflacionario, iii)
choques sobre la tasa de interés real de la economia, que definen la postura de la politica
monetaria iv) choques de la brecha del producto, que reflejan las presiones de demanda,
v) choques en los costos de produccion locales, que pueden representar presiones de
oferta sobre la inflacidon local, y vi) choques sobre el comportamiento propio de la
inflacion, que recogen los efectos de otros factores no capturados por el resto de las
variables incluidas, como la persistencia de los choques, una mayor indexacion de precios
en la economia, entre otros.

82 Un modelo SVAR permite identificar los efectos dindmicos de choques estructurales sobre un conjunto de variables
enddgenas, a partir de supuestos tedricos sobre las relaciones temporales entre ellas. A diferencia de un VAR reducido,
el SVAR permite dar una interpretacion econdmica a los choques y descomponer las variaciones observadas en las
variables segln su origen estructural. En particular, para el SVAR se toman como variables la inflacién anual, las
expectativas de inflacion a 12 meses, la tasa de interés real deflactada con la inflacion contemporanea, la brecha del
producto, la depreciacién anual, y la variacién anual del Indice de Precios del Productor (IPP). El modelo incorpora
datos trimestrales para este conjunto de variables entre marzo de 2005 y marzo de 2025.

83 Entre enero de 2005 y mayo de 2025, la inflacion anual se situé en un promedio de 4,91%.

84 El ordenamiento del modelo desarrollado asume que las variables responden de forma diferenciada en el corto
plazo a los choques estructurales, en donde la variable mas endégena se encuentra mayoritariamente determinada
por choques en el resto de las variables. La depreciacion del tipo de cambio se determina como la variable mas
exdégena, dada su alta sensibilidad a choques externos, le siguen los costos de produccién, medidos a través del IPP,
las expectativas de inflacidon, que reaccionan rapidamente a cambios en precios, la brecha del producto, que se ve
afectada por las condiciones macroecondmicas, y la tasa de interés real, que responde al comportamiento del resto
de variables. Finalmente, se sitla la inflacién como la variable mas enddégena, permitiendo que su dindmica responda
de forma inmediata a todos los shocks del sistema.



Descomposicion de la varianza histérica de la inflacion

Las estimaciones indican que, entre el cuarto trimestre de 2021 y el primer
trimestre de 2024, la brecha del producto y las expectativas de inflacion
explicaron la mayor parte de la varianza de la inflacion total. Esto sugiere que las
presiones inflacionarias durante dicho periodo obedecieron a la reactivacion econdémica,
en un contexto de desequilibrios entre la oferta y la demanda, y al desanclaje de
expectativas, como consecuencia de la materializacién de presiones inflacionarias que
llevaron a los agentes a incrementar de manera sostenida sus prondsticos de inflacién en
todos los plazos, y posiblemente a ajustar los precios finales incorporando esta
informacion. Sin embargo, a partir del primer trimestre de 2023, la contribucion de la
brecha del producto y de las expectativas comenzé a disminuir, en linea con el menor
ritmo de la actividad econdmica y con el inicio de la senda de desaceleracién del nivel de
precios y la disipacion de choques inflacionarios, que resultaron en una correccion
sostenida de las expectativas de los agentes.

En periodos mas recientes, las presiones inflacionarias han estado influenciadas
por el comportamiento de los costos de produccion locales y, en menor medida,
por la depreciacion del peso colombiano y otros factores externos. En particular,
durante el cuarto trimestre de 2024 y el primer trimestre de 2025, el Indice de Precios al
Productor (IPP) explicd la mayor parte de la desviacion de la inflacion frente a su promedio
histérico. Lo anterior puede explicarse por el aumento en los precios de los insumos de
produccién a nivel internacional, especialmente de los fertilizantes, que han encarecido
los costos de produccién y presionado al alza el precio de los alimentos en Colombia. Por
su parte, la depreciacion de la tasa de cambio observada en los Ultimos meses generd
ligeras presiones sobre el comportamiento de la inflacion durante este periodo.
Finalmente, el comportamiento intrinseco de la inflacion, que recoge presiones de
persistencia, una mayor indexacién® y choques no incluidos en otras variables
endogenas, ha contribuido a explicar la persistencia de la inflacidon en niveles elevados
(Gréfico R.1.1.1).

En contraste, tanto la brecha del producto como las expectativas de inflacion
han contribuido negativamente a la varianza de la inflacion. Asimismo, la tasa
de interés real ha apoyado la desaceleracion de los precios. En el primer trimestre
del 2025, el aporte de la brecha del producto y las expectativas de inflacion a la desviacién
de la inflacién fue de -0,77pp y -0,75pp, respectivamente. Esta dindamica es consistente
con un crecimiento econdmico que se ha ubicado por debajo de su nivel tendencial
recientemente, y con unas expectativas de inflacion a mediano plazo que se mantienen
consolidadas dentro del rango meta del Banco de la Republica®®, contribuyendo a mitigar
las presiones al alza sobre el nivel de precios. Por su parte, se ha observado que, pese a
la reduccién en la tasa de interés de politica por parte del Banco de la Republica, la tasa

85 Si bien los precios se indexan a una menor inflacion respecto a periodos anteriores, se ha observado que el nivel
de indexacion de algunas subclases como arriendos ha sido superior para lo corrido del afio hasta abril (44,9%)
respecto a sus niveles historicos, para ese mismo periodo, entre 2019 y 2024 (34%).

86 A partir de noviembre de 2024 el promedio de expectativas de inflacion de la Encuesta Mensual de Analistas del
Banco de la Republica (EME) se situd dentro del rango meta. Para el mes de mayo de 2025, la expectativa de inflacion
a 12 meses se sitla en 3,92%. Del mismo modo, las expectativas de inflacién a 24 meses ingresaron al rango meta
en noviembre de 2024, ubicandose en 3,97%. Con corte a mayo de 2025, dichas expectativas se ubican en 3,45%.



de interés real ha contribuido a la reduccion de la inflacién®’, dado que esta se mantiene
consistentemente por encima de su nivel neutral®8, lo que implica una postura contractiva
de la politica monetaria (Grafico R.1.1.1).

Grafico R.1.1.1 Descomposicion de la varianza de la inflaciéon (%)8?
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos DGPM — MHCP.
Efectos dinamicos sobre la inflacion

Las funciones impulso-respuesta (I-R) estimadas indican que choques sobre las
expectativas de inflacion y sobre la tasa de interés real tienen efectos
significativos y persistentes sobre la inflacion total. Particularmente, un choque de
una desviacion estandar del término de error en las expectativas de inflacion genera
presiones alcistas sobre el nivel de precios, las cuales serian significativas durante los
primeros cinco trimestres (Grafico R.1.1.2, panel A). Esta dindmica sugiere que las
expectativas no solo reflejan las condiciones actuales del nivel de precios, sino que pueden
reforzar la persistencia de las presiones inflacionarias, por lo que mantenerlas ancladas
dentro del rango meta del emisor resulta fundamental para contener la transmision de
choques y preservar la estabilidad de precios. Por su parte, un choque sobre la tasa de
interés real genera una reduccién significativa de la inflacion durante los primeros dos
trimestres (Grafico R.1.1.2, panel B). Este resultado es consistente con el mecanismo de
transmision de la politica monetaria, en el cual una postura restrictiva del banco central
reduce el dinamismo de la demanda agregada y, en consecuencia, modera las presiones
sobre los precios.

87 Los periodos de alta volatilidad en la tasa de interés real coinciden con momentos de elevada volatilidad de la
inflacion total, lo cual podria explicar las contribuciones positivas de esta tasa a la varianza de la inflacion.

88 Las estimaciones del MHCP sugieren que la tasa de interés neutral de la economia colombiana es del 2,5%. Para
mayo de 2025, la tasa de interés real se ubicd en 4,2%, 1,7pp por encima de su nivel neutral.

89 Otras presiones inflacionarias es una variable que recoge los efectos de otros factores no capturados por el resto
de las variables incluidas, como la persistencia de los choques, una mayor indexacion de precios en la economia,
entre otros.



Grafico R.1.1.2 Funciones impulso-respuesta (I-R) de la inflacion total ante
distintos choques®?
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Los choques en la depreciacion del peso colombiano y en otro tipo de variables
explicativas afectan de manera diferenciada la inflacion total. En particular, se
encuentra que un choque de una desviacion estandar sobre la depreciacién del peso
colombiano no tiene efectos inmediatos estadisticamente significativos sobre la inflacion
total, pero su efecto se materializaria con un rezago de dos trimestres con una magnitud
reducida (Grafico R.1.1.2, panel C). Esta evidencia respalda que las presiones cambiarias
no tienen un efecto tan marcado sobre la dindmica de precios en Colombia, y resulta
coherente con la poca contribucion histérica de esta variable a la varianza de la inflacidn
y con la evolucidon de la inflacion de bienes observada para lo corrido de 2025°!. En
contraste, choques sobre la inflacién, que reflejan su inercia y factores no incorporados
dentro del modelo, generan presiones inflacionarias durante los primeros tres trimestres,
lo que refleja la persistencia del proceso inflacionario en Colombia (Grafico R.1.1.2, panel
D).

%0 Los intervalos de confianza de los choques corresponden al 95%.

°1 Entre enero y mayo de 2025, la inflacidon de bienes, una de las canastas que cuenta con una mayor participacion
de importados, se ha mantenido por debajo del 2%, lo que refleja que el efecto pass-through de la tasa de cambio
es limitado.
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1.2. Balance fiscal 2024 y actualizacion Plan Financiero 2025
1.2.1. Gobierno Nacional Central (GNC)

En linea con la meta establecida por la regla fiscal, el déficit fiscal del Gobierno
Nacional Central (GNC) se ubicoé en 6,7% del PIB en 2024, cifra 2,5pp del PIB
mayor frente al déficit registrado en 2023. Esta variacidén se explica principalmente
por la caida inesperada de los ingresos totales de la Nacidn equivalente a 2,2pp del PIB,
concentrada en su totalidad en la caida de ingresos tributarios. Por su parte, el gasto total
registr6 un aumento de 0,3pp del PIB alcanzando el 23,2% del PIB, explicado por una
mayor presion en el gasto de intereses de la deuda, asi como por los pagos derivados de
las inflexibilidades que limitaron el efecto del recorte presupuestal que hizo el Gobierno
nacional. El balance primario del GNC se ubicé en -2,4% del PIB, deteriorandose en 2,0pp
frente al resultado observado en 2023.

Tabla 1.3 Balance del GNC 2023-2025

% PIB
— | sMm |  %PIB |
2023 | 2024 | 2025% | 2023|2024 | 2025* |

Ingreso Total 296.365 281.460 309.276 18,7 16,5 17,0
Tributarios 263.190 245.050 281.400 16,6 14,4 15,5
DIAN 262.215 243.936 280.300 16,5 14,3 15,4

No DIAN 975 1.114 1.100 0,1 0,1 0,1

No tributarios 1.197 1.885 1.276 0,1 0,1 0,1
Fondos Especiales 4.405 5.183 4.352 0,3 0,3 0,2
Ingresos de Capital 27.574 29.342 22.248 1,7 1,7 1,2
Rendimientos Financieros 817 0 0 0,1 0,0 0,0
Excedentes financieros 25.393 25.035 21.559 1,6 1,5 1,2
Reintegros y otros recursos 1.363 4.307 689 0,1 0,3 0,0
Gasto Total 363.282 395.971 438.894 22,9 23,2 24,2
Intereses 61.468 74.211 85.773 3,9 4,3 4,7
Gasto Primario 301.879 321.907 353.122 19,1 18,9 19,5
Préstamo Neto 65 -147 0 0,0 0,0 0,0

mmmm
Balance Total | -66.917 | -114.511 | -129.619 | 4,2 | 6.7

Fuente: Calculos DGPM - MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas.

En comparacion con la proyeccion del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de
2024, el balance fiscal fue 1,1pp del PIB mas bajo, mientras que el balance
primario resultoé 1,5pp inferior. La descomposicién de este cambio responde a unos
ingresos totales que cerraron el afio 0,6pp del PIB por debajo de lo proyectado,
principalmente por una desviacién en los ingresos tributarios de 1pp por debajo de la
estimacion del MFMP 2024. Esta caida fue compensada parcialmente por un incremento
en 0,2pp de los recursos de capital y de 0,1pp en los fondos especiales. En cuanto a los
gastos, los datos de cierre muestran un incremento de 0,4pp del PIB frente a lo
contemplado en el pasado MFMP, explicado por un mayor gasto primario, que superd en
0,8pp lo proyectado. Lo anterior, compensado parcialmente por un menor gasto en
intereses de la deuda, rubro que cerré 0,4pp debajo de lo previsto en el 2024.
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Para el aio 2025 se proyecta que el déficit total del GNC alcance el 7,1% del
PIB, 0,4pp mayor frente a 2024 y 2,0pp frente a lo proyectado en la actualizacion
del Plan Financiero 2025. El mayor déficit fiscal se explicaria principalmente por un
aumento del gasto publico que alcanzaria el 24,2% del PIB, 1,0pp del PIB superior a la
cifra registrada en 2024. Este efecto se debe particularmente a mayores recursos
destinados al pago de servicio de la deuda (+0,4pp del PIB), el incremento inercial de
transferencias de obligatorio cumplimiento como el Sistema General de Participaciones
(SGP) y pensiones (+0,9pp), inversion (+0,1pp), y compensado parcialmente por la
reduccion del Fondo de Estabilizacidon de los Precios de los Combustibles (FEPC) (-0,8pp).
Lo anterior, se veria parcialmente contrarrestado por el incremento de los ingresos totales
en 0,5pp del PIB, alcanzando el 17,0% del PIB impulsado por mayores ingresos tributarios
DIAN.

El déficit primario del GNC cerraria el 2025 en 2,4% del PIB, manteniéndose en
el mismo nivel que el registrado en el 2024. La diferencia entre el crecimiento del
balance total (+0,4pp) y balance primario (+0,0pp) evidencia la presion fiscal que implica
para el Gobierno nacional el pago de intereses a la deuda (ademas de las inflexibilidades
de funcionamiento), pues el incremento en gasto primario se espera que se compense
con el crecimiento en los ingresos totales.

Grafico 1.5 Descomposicion del cambio en el balance fiscal del GNC frente a la
actualizacion del Plan Financiero 2025 (% del PIB)

Act. Plan Esfuerzos DIAN FEPC Salud Educacién Intereses MFMP
Finaniero 2025 para financiar PGN 2025

Fuente: DGPM - MHCP.

Frente al escenario planteado en la actualizacion del Plan Financiero a
comienzos del afo, el déficit fiscal seria 2,0pp superior a lo inicialmente
estimado (-5,1% del PIB). Este aumento se explica principalmente por una revision a
la baja de 1,3 puntos porcentuales en los ingresos tributarios, resultado de una menor
expectativa de recaudo por parte de la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales
(DIAN) y de una menor eficacia en los esfuerzos de gestién, los cuales no logran ser
compensados por los recursos esperados derivados del decreto sobre autorretenciones®2.
Adicionalmente, se proyectan mayores presiones de gasto asociadas al registro fiscal del
FEPC (+0,4pp), al cierre del aseguramiento en salud (+0,2pp) y al sector educacién
(+0,1pp). Estos incrementos en el gasto son parcialmente compensados por una
reduccién en el pago de intereses (-0,1pp).

92 Con la expedicion del Decreto 572 de 2025, el Gobierno nacional espera recaudar $7,2bn durante el segundo
semestre del afio.
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1.2.1.1. Ingresos del GNC

En 2024, los ingresos totales del GNC presentaron un comportamiento atipico,
con una disminucion de 2,2pp del PIB frente a 2023, equivalente a una caida
nominal de $14,9bn, y ubicandose en 16,5% del PIB ($281,5bn). La disminucion
de los ingresos se explicé totalmente por una reduccién en el recaudo tributario, mientras
que los ingresos no tributarios, fondos especiales y excedentes financieros mantuvieron
constante su proporcién frente al PIB. Esta situacién muestra una desconexion entre el
crecimiento de la actividad econémica y el comportamiento de los tributos, pues en
condiciones normales, y en ausencia de choques exdgenos, deberia observarse una
correlacion positiva entre el crecimiento del PIB y el crecimiento del recaudo tributario,
dado que este suele representar una proporcién estable del valor agregado en Ia
economia.

La caida de 2,2pp del PIB en los ingresos tributarios fue un hecho sobreviniente
e inesperado, que llevé al Gobierno nacional a activar planes de contingencia
desde mediados del 2024, dando lugar a los aplazamientos y recortes de gasto
anunciados. La reduccion de los ingresos tributarios se explicé principalmente por una
caida en las cuotas de renta de personas juridicas, que disminuyeron en alrededor de
1,5pp, explicado principalmente por el sector petrolero y carbonero. Por su parte, el
recaudo por retencidn en la fuente por concepto de renta también contribuyd a la
disminucion de los ingresos, registrando una reduccién de aproximadamente 0,6pp frente
a 2023. De igual forma, el recaudo externo presentd una reduccién en su valor en pesos
por 0,3pp. Estas caidas fueron compensadas parcialmente por incrementos nominales del
resto de gravamenes, entre los cuales se destaca el IVA.

Frente a lo proyectado en el anterior MFMP, los ingresos totales de 2024 fueron
inferiores en 0,6pp del PIB, donde el recaudo tributario se consolidé como la
principal fuente de esta caida con una contribucion de 1pp. Esta disminucién se
debid, particularmente, a una caida en el impuesto de renta, en el que las personas
naturales registraron la mayor desviacion frente a lo estimado inicialmente. Asimismo, el
menor desempefio del IVA interno y un aumento en las devoluciones tributarias
acentuaron el resultado a la baja. Estas desviaciones fueron compensadas parcialmente
por un incremento de 0,3pp en los ingresos de capital, explicado por el rubro “otros
recursos de capital”, en especial por un aumento en los reintegros de recursos a la unidad
de caja de la Nacidon respecto a lo previsto. Ademas, dentro del recaudo tributario, los
gravamenes externos presentaron un desempeno mejor al esperado.
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Tabla 1.4 Desagregacion de los Ingresos del GNC 2023-2025

. sMm | = %PIB_ |
Concepto | 2023 | 2024 | 2025*% | 2023 | 2024 | 2025* |
[IngresoTotal [ 296.365 | 281.460 | 309.276 | 18,7 | 16,5 | 17,0
Tributarios 263.190 245.050 281.400 16,6 14,4 15,5
DIAN 262.215 243.936 280.300 16,5 14,3 15,4
No DIAN 975 1.114 1.100 0,1 0,1 0,1
No tributarios 1.197 1.885 1.276 0,1 0,1 0,1
Fondos Especiales 4.405 5.183 4.352 0,3 0,3 0,2
Recursos de Capital 27.574 29.342 22.248 1,7 1,7 1,2
Rendimientos Financieros 817 0 0 0,1 0,0 0,0
Excedentes financieros 25.393 25.035 21.559 1,6 1,5 1,2
Ecopetrol 21.576 11.352 7.786 1,4 0,7 0,4
Banco de la Republica 1.555 9.217 10.017 0,1 0,5 0,6
o Resto de excedentes 2.262 4.467 3.755 0,1 0,3 0,2
inancieros
Otros recursos de capital 1.363 4.307 689 0,1 0,3 0,0

Fuente: Calculos DGPM - MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas.

Para 2025, los ingresos totales del GNC presentarian un aumento de 0,5pp del
PIB frente a 2024, alcanzando el 17,0% del PIB, 1,3pp menor en comparacion
con lo proyectado en la actualizacion del Plan Financiero 2025 presentado en
febrero. Esta caida se explica por una menor dinamica en el recaudo tributario, que ha
estado por debajo de lo previsto en lo corrido del afo, asi como por una revisién a la baja
en los retornos esperados del plan de modernizacidon de la DIAN y la lucha contra la
evasion. Dicha revisién obedece a los retrasos administrativos y a demoras en el
fortalecimiento de las capacidades tecnoldgicas y en los servicios de informacién de la
administracidn tributaria. Asimismo, se estima que esta revision a la baja en la estimacion
seria mas pronunciada en el componente de recaudo neto en contraste del bruto. En
efecto, con la informacidn a abril se evidencia que hay una aceleracidon en los pagos con
TIDIS y devoluciones en efectivo frente a las metas mensuales de la DIAN. En todo caso,
de materializarse una ralentizacion en este fendmeno, podria mitigarse la menor dindmica
de recaudo observada en el afio.

En cualquier caso, los ingresos tributarios para 2025 alcanzarian el 15,5% del
PIB, lo que representa un incremento de 1,1pp en comparacion con 2024 y se
confirmaria que la caida del 2024 fue transitoria®3. Este aumento estaria impulsado
principalmente por un mayor recaudo del impuesto sobre la renta, que aportaria 0,7pp
adicionales del PIB, explicado por un crecimiento en las retenciones y cuotas de rentas
no petroleras, en linea con el efecto del Decreto 572 de 2025. Adicionalmente, se anticipa
un incremento en el recaudo por IVA interno, en medio de un mayor dinamismo de la
actividad econdmica vy, en particular, del consumo. Asimismo, se proyecta un incremento
en el recaudo de impuestos externos producto de un mayor crecimiento de las
importaciones valoradas en pesos.

93 Este elemento fue considerado dentro de la argumentacion del por qué la caida de recaudo tributario en 2024, en
unos casos puntuales, fue un evento de una sola vez. Para mas informacion, ver: Transacciones de Unica Vez aplicables
para la vigencia fiscal 2024. Recuperado de: https://www.minhacienda.gov.co/documents/d/portal/tuv_2024.
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Los ingresos tributarios petroleros presentarian una disminucion de 0,3pp del
PIB en 2025 respecto a 2024, como consecuencia de la caida de los precios del
petroleo en el mercado internacional. Esta reduccidon obedece a un entorno de
mercado menos favorable, marcado por factores como las tensiones comerciales y
geopoliticas entre paises miembros de la Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP), el anuncio de mayores cuotas de produccion por parte de este organismo y una
menor demanda global ante las expectativas de recesidon econémica.

Los ingresos relacionados a recursos de capital se estiman en 1,2% del PIB,
0,5pp menos que en 2024 (1,7% del PIB), principalmente por la reducciéon en
los dividendos del Grupo Ecopetrol y menores reintegros y otros recursos de
capital. La caida de la utilidad neta de Ecopetrol se explica por una reduccién de los
ingresos brutos de la empresa en 2024, resultado de una disminucién en las ventas de la
empresa frente al 2023. Este descenso responde principalmente a un menor precio
promedio ponderado de venta de crudos y productos refinados, asi como a una tasa de
cambio promedio inferior durante el afio. Se suma a esto, las menores transferencias de
excedentes financieros al GNC por parte de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH),
producto de la reduccién de ingresos derivada de la normalizacién de los derechos
econdmicos obtenidos por los altos precios de 2023. Adicionalmente, se proyecta una
reduccion en los reintegros y otros ingresos, debido a un menor saldo de recursos publicos
susceptibles de devolucion por parte de las entidades®s.

1.2.1.2. Gastos del GNC

En 2024, los gastos totales del GNC se ubicaron en 23,2% del PIB ($396bn), lo
que representa un aumento de 0,3pp respecto al cierre del aiio anterior (22,9%
del PIB). Este incremento obedecié principalmente a tres factores. En primer lugar, el
gasto de funcionamiento inflexible aumenté 0,5pp, alcanzando el 16,9% del PIB. Los
pagos por intereses de la deuda también se incrementaron en 0,5pp, ubicandose en el
4,4% del PIB. Lo anterior no pudo ser compensado por el gasto en inversion que se redujo
en 0,6pp, pasando del 2,6% del PIB en 2023 a 2,0% del PIB al cierre de 2024.

Por su parte, el gasto de funcionamiento se ubicé en 16,9% del PIB en 2024,
registrando un aumento de 0,5pp frente al afio anterior. Esta variacidén positiva en
él estuvo ampliamente determinada por el crecimiento de rubros inflexibles, como las
transferencias, dentro de las cuales se destacan las asignaciones al SGP y el pago de
pensiones y salud. Asimismo, la variacion en el resto de los rubros del gasto en
funcionamiento presentd cierta heterogeneidad segun el grado de flexibilidad de sus
componentes.

El gasto por intereses de la deuda aumenté 0,5pp frente a 2023, alcanzando el
4,4% del PIB ($74,2bn) en 2024. Esto se explica principalmente por un incremento de
0,9pp en el pago de intereses de deuda interna, impulsado por un crecimiento de 5,3pp del
PIB de la deuda bruta respecto al cierre de la vigencia anterior, asi como un aumento de 63
puntos basicos en su tasa implicita. No obstante, este efecto fue parcialmente contrarrestado
por el menor gasto de indexacion de TES en UVR (-0,4pp) como resultado de una
desaceleracién de la inflacién que, durante el afio, fue 4,1pp inferior a la registrada en 2023.

%4 En linea con el articulo 319 del Plan Nacional de desarrollo, reglamentado por el decreto 1551 de 2024.
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Tabla 1.5 Gastos del GNC 2023-2025

| sMmM_ | %P |
Concepto
| 2023 | 2024 | 2025% | 2023 | 2024 | 2025*
Gasto Total 363.347 396.118 438.894 22,9 23,2 24,2
Intereses 61.468 74.211 85.773 3,9 4,3 4,7
Intereses deuda externa 13.761 14.934 19.806 0,9 0,9 1,1
Intereses deuda interna 32.141 49.918 56.263 2,0 2,9 3,1
Indexacion TES B (UVR) 15.566 9.358 9.704 1,0 0,5 0,5
Gasto Primario 301.814 321.760 353.122 19,0 18,9 19,5
Funcionamiento 260.661 288.365 319.254 16,5 16,9 17,6
Servicios Personales 32.786 37.467 47.844 2,1 2,2 2,6
Transferencias 217.104 239.329 260.722 13,7 14,0 14,4
SGP 52.845 67.919 78.938 3,3 4,0 4,3
Pensiones 52.945 60.708 75.068 3,3 3,6 4,1
Aseguramiento en salud 30.739 36.253 35.054 1,9 2,1 1,9
Otras transferencias 80.575 74.448 71.661 0,9 1,2 1,2
Bienes y servicios 10.771 11.569 10.689 0,7 0,7 0,6
Inversion 41.218 33.543 33.868 2,6 2,0 1,9
Préstamo Neto -65 -147 o 0,0 0,0 0,0

Fuente: Calculos DGPM - MHCP.
Nota: *Cifras proyectada.

Por otro lado, la inversion publica registré una caida de 0,6pp ubicandose en 2%
del PIB ($33,5bn). Esta disminucion respondio a un ajuste en los rubros de
caracter discrecional en un contexto de limitada liquidez del GNC. En este
escenario, se dio prioridad a las inversiones consideradas inflexibles, que se mantuvieron
estables en 0,5% del PIB, igual que en 2023. En contraste, la inversidn discrecional cayé
0,6pp frente al afio anterior, reflejando el esfuerzo del gobierno por ajustar el gasto ante
la inesperada reduccion en el recaudo tributario.

El comportamiento del gasto en 2024 refleja los efectos de las inflexibilidades y
rigidices constitucionales y legales sobre las métricas fiscales y la atencion de
necesidades. La caida de ingresos registrada en 2024 generd la necesidad de realizar
ajustes en el gasto alcanzando un recorte histérico por $28,4bn®>. Sin embargo, como es
evidente la mayor parte del ajuste tuvo que ser realizado en los rubros de inversion,
considerando la rigidez del funcionamiento, lo que perjudicé la materializacion de
programas de gasto con mayor impacto. Asi, queda en evidencia la necesidad de reducir
las rigideces en el gasto publico del pais.

Por su parte, el gasto total de 2025 se estima en 24,1% del PIB, cifra 1,0pp
superior a lo observado en 2024 y 0,7pp mayor en comparacion con la
actualizacion del Plan Financiero de febrero. Respecto a 2024, esta dindamica se
explicaria por un aumento en el gasto de funcionamiento (+0,7pp) y gasto en intereses
(+0,4pp). En el rubro de funcionamiento se destaca el crecimiento que tendria el pago de
servicios personales en 0,4pp ($10,4bn), ubicandose en 2,6% del PIB al cierre del 2025

% Decreto 1522 de 2024, “Por el cual se reducen unas apropiaciones en el Presupuesto General de la Nacidn de la
vigencia fiscal de 2024 y se dictan otras disposiciones”.
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($47,8bn). Este efecto se debe en parte al incremento salarial para los funcionarios
publicos igual a la variacion del IPC de 2024 mas 1,8pp, en conjunto con ajustes salariales
del sector defensa establecidos por Ley. Asimismo, las transferencias aumentarian en
0,4pp, alcanzando el 14,4% del PIB ($260,7bn). Dentro de este rubro, la transferencia
con mayor crecimiento es la asociada a pensiones causado por una mayor proyeccion de
numero de pensionados en Colpensiones sumado al incremento del salario minimo. De
igual manera, la asignacién de recursos al SGP presentaria un crecimiento de 0,4pp
($11bn), ubicdndose en 4,3% del PIB ($78,9bn). Este efecto se debe a la formula de
crecimiento del SGP, que considera la variacion promedio de los ingresos corrientes de los
ultimos cuatro afios impulsados por el alza en los ingresos entre 2021 y 2023, debido a
los altos precios del petréleo y a la expectativa de recaudo relacionado con las reformas
tributarias®® que sirven precisamente para el aforo de los respectivos presupuestos
generales.

A pesar del estrecho margen fiscal, el Gobierno nacional saldoé en el primer
semestre del afo una deuda de $7,2bn correspondiente a la cuenta por pagar
del FEPC de 2024, utilizando las herramientas previstas en la Ley. Adicionalmente,
avanza en el reto de concertar una politica de aumento gradual de precios para el ACPM,
mientras se disefian mecanismos diferenciales de estabilizacién de precios de los
combustibles, en cumplimiento de lo establecido en el articulo 244 de la Ley 2294 de
2023, y en linea con los principios de eficiencia y progresividad. Se estima que este
componente generara un déficit en el FEPC cercano al 0,2% del PIB en 2025, el cual serd
pagado en 2026.

1.2.1.3. Regla Fiscal del GNC

El resultado fiscal de 2024 es consistente con el pleno cumplimiento de la regla
fiscal, alcanzando un déficit primario de 2,4% del PIB, en linea con un Balance
Primario Neto Estructural (BPNE) correspondiente a -0,2% del PIB. Para 2024, la
Ley 2155 de 2021 establecié un régimen de transicién que define el BPNE en -0,2% del
PIB independientemente del nivel de endeudamiento. Adicionalmente, tanto el ciclo
econodmico como el petrolero incidieron en el espacio fiscal permitido por la regla. El ciclo
econdémico se estimd en -0,1% del PIB, reflejo de una brecha negativa del producto. Por
su parte, el ciclo petrolero se ubico en -0,2 % del PIB, debido a que los ingresos efectivos
del sector fueron inferiores a su nivel estructural. Esta diferencia se debié principalmente
a una menor tributacién, tanto por impuesto de renta como por los dividendos decretados
por el Grupo Ecopetrol a favor de la Nacién. Al mismo tiempo, los ingresos estructurales
aumentaron frente a afios anteriores, reflejando el buen desempefio del sector en 2022
y 2023. Adicionalmente, el CONFIS definié Transacciones de Unica Vez (TUV) por 1,8%
del PIB, y los rendimientos financieros no aportaron recursos adicionales, manteniéndose
en 0,0% del PIB.

En cuanto a las TUVs definidas para la vigencia de 2024, el CONFIS definio
transacciones por 1,8% del PIB, previo concepto no vinculante del Comité
Autonomo de la Regla Fiscal (CARF)%7. Cabe destacar que este componente de la

% Para mas informacion revisar Grafico 0.2 Descomposicién del gasto primario 2022-2025 (% del PIB del capitulo 0.
°7 De acuerdo con el paragrafo 4 del articulo 5 de la Ley 1473 de 2011, modificado por la Ley 2155 de 2021, en la
sesion del CARF realizada el 9 de diciembre de 2024, el Comité emitid un concepto favorable para la inclusion de
varias TUV derivadas de eventos especificos. Entre estos se destacan la atencién a la emergencia invernal, la porcién
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regla fiscal fue determinado conforme a los principios, lineamientos y definiciones
establecidas en la Ley, incorporando tanto referentes conceptuales internacionales como
las caracteristicas especificas del entorno nacional. Su identificacién se basé en un anélisis
individualizado y casuistico, sustentado en criterios objetivos y en linea con los principios
conceptuales de la Comision Europea junto con la experiencia local sintetizada en el Acta
Confis No 719 de 2022, lo cual garantizé decisiones técnicamente fundamentadas y
consistentes con los principios de transparencia y sostenibilidad fiscal®8.

Tabla 1.6 Descomposicion del balance consistente con el cumplimiento de la
meta de la regla fiscal 2024 y 2025

Concepto Observado Act. Plan
FlnanC|ero feb

Balance Primario Neto Estructural (BPNE)* -0,2 -0,2

Ciclo econémico -0,2 -0,2 —0,2 —0,1
Ciclo petrolero -0,2 -0,2 -0,6 -0,7
Transacciones de Unica vez -0,3 -1,8 0,0 0,0
Rendimientos financieros 0,0 0,0 0,0 0,0
Balance primario permitido por la RF -0,9 -2,4 -0,2 -0,3
Intereses -4,7 -4,3 -4,8 -4,7
(Balance total permitidoporlaRF | -56 | _-67 | 51 | 50 |
Balance Total -5,6 -6,7 -5,1 -7,1
Desvié de las metas fiscales 0,0 0,0 0,0 2,1

Fuente: Calculos DGPM - MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas.

Las TUV definidas para la vigencia 2024 se relacionan principalmente con una
caida del recaudo tributario que desfinancié el Presupuesto General de la Nacion
(PGN) 2025 y que no encontré mecanismos de mitigacion dentro de la regla
fiscal. En este caso, se incluyo la reduccién en el impuesto de renta del sector carbén y
otros sectores, la disminucién en las retenciones por concepto de renta e IVA, asi como
la sorpresa negativa en el recaudo del impuesto de renta de personas naturales. De la
misma manera, se incorpord el componente no estructural del FEPC, la sentencia del
Consejo de Estado sobre correcciones tributarias y la devolucion al sector minero como
resultado del fallo de la Corte Constitucional que declaré inexequible la no deducibilidad
de las regalias. En total, las TUV para 2024 suman 1,8% del PIB.

Para la vigencia fiscal 2025, el CONFIS establecio que el déficit fiscal maximo
permitido durante el primer afio de activacion de la clausula de escape es 7,1%
del PIB. Este resultado representa una desviacion de 2,1pp frente a la meta
establecida por el articulo 5 de la Ley 1473 de 2011, modificada por la Ley 2155
de 2021. Para el 2025, la regla fiscal estipula un BPNE de 0,5% del PIB, donde los ciclos
econdémico y petrolero otorgarian un espacio fiscal de 0,1pp y 0,7pp del PIB,

estructural del déficit del Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC) correspondiente a 2023 pero
pagada en 2024, la devolucién al sector minero por el recaudo generado tras la prohibicion de deducir regalias —
medida que fue declarada inexequible por la Corte Constitucional, y los efectos de una sentencia del Consejo de
Estado que amplié los plazos para la correccion de declaraciones tributarias. Sin embargo, el Comité decidié no avalar
la TUV relacionada con la caida inesperada en el recaudo.

% El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico elaboré un documento detallado en el que expone los fundamentos que
respaldan la decision adoptada por el CONFIS respecto a las Transacciones de Unica Vez. El documento puede ser
consultado en: https://www.minhacienda.gov.co/documents/d/portal/tuv_2024
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respectivamente. El espacio concedido por los ciclos responde a una brecha negativa del
producto, mientras que el ciclo petrolero ofrece dicho margen dado que el ingreso
petrolero estimado esta por debajo de su componente estructural, calculado en funcién
del promedio histérico de los ultimos siete anos. Por su parte, no se estiman rendimientos
financieros en 2025, por tanto, el balance primario consistente con el cumplimiento de la
regla fiscal equivale al -0,3% del PIB. Con un gasto de intereses de 4,7% del PIB, el déficit
fiscal se ubicaria en 7,1% del PIB.

1.2.1.4. Financiamiento del 2025

Para la vigencia 2025 se estiman necesidades de financiamiento del GNC por
$193,9bn, equivalente al 10,7% del PIB. De estos, 4,7pp se destinaran a cubrir
el pago de intereses del GNC. En esta revisidn del financiamiento, se muestra una
reduccion en el pago de las amortizaciones de deuda por $2,0bn, gracias en mayor medida
a las Operaciones de Manejo de Deuda (OMD) desarrolladas en el mercado de capitales
interno. En relacién con el pago de obligaciones con deuda publica, se estiman en $1,2bn
(0,1% del PIB). La disponibilidad final de caja, prevista en $28,8bn (1,6% del PIB),
obedece a una estrategia de restituir los saldos de liquidez del gobierno a un nivel
prudencialmente mayor, que permitan cumplir con suficiencia las obligaciones de pago de
la siguiente vigencia fiscal.

Desde la perspectiva de las fuentes, se contemplan desembolsos por $119,4bn
(6,6% del PIB), de los cuales el 32% corresponde a deuda externa y el 68% a
deuda interna. Estos desembolsos superan en aproximadamente $14,7bn a los
proyectados en la Actualizacion del Plan Financiero de febrero de 2025. Los desembolsos
de deuda externa se incrementan en USD 871 millones entre escenarios, mientras que
los recursos de deuda interna se incrementan en un 17%.

La priorizacion de fuentes de financiamiento en moneda local sobre moneda
extranjera se realiza con el fin de optimizar las operaciones de deuda y
garantizar el financiamiento completo de las necesidades de la vigencia 2025.
De este modo, se contemplan emisiones de Titulos de Tesoreria (TES) por $80,8bn (4,5%
del PIB), de los cuales $58,0bn se obtendran a través de subastas y sindicaciones, $1,5bn
a través de la emisidén de TES Verdes en el mercado de capitales interno, y $21,3bn
corresponden a colocaciones directas, incluyendo las derivadas del fondo bursatil de
deuda publica y aquellas destinadas al pago de obligaciones. Asimismo, en 2025 la Nacién
prevé utilizar fuentes externas de financiamiento por USD9.057 millones ($38,6bn, 2,1%
del PIB), de los cuales el 66% se realizara a través de bonos, 23% se hara a través de
multilaterales, y el restante 11% con otras fuentes de financiamiento externo.

Por su parte, las operaciones de tesoreria se incrementan temporalmente en
$42,7bn (2,4% del PIB), resultado de la realizacion de operaciones activas de
corto plazo. Dentro de estas operaciones se destacan el incremento en colocaciones de
TES a un afio, los mayores saldos administrados producto de una administracién eficiente
de liquidez y la realizacion de operaciones de financiamiento colateralizadas.
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Tabla 1.7 Fuentes y Usos del GNC en 2025* ($MM, USD millones)

Desembolsos

Externos 8.186 9.057 35.887 38.623 De los cuales:
Bonos 3.627 6.000 15.901 25.588 Balance Primario 4.428 43.846
MuIt|Iat<_araIes 4.559 2.057 19.987 8.770 Intereses Internos 65.119 65.967
Comerciales y 1.000 4.265
Otros Intereses Externos 4.875 4.631 21.254 19.806
Internos 68.800 80.810
?ba‘.Sta? Y 45.000 58.000  Externas 4.757 4.849 20.737  20.547
indicaciones
TES verdes 1.500 1.500 Internas 14.137 12.355
Entidades Publicas 17.000 15.000
Tender+ETF 1.000 Pago Obligaciones (Sentencias, Salud, Otros) mm
Bonos Pensionales 3.900 3.910 Sentencias en mora -

Pago de Obligaciones Seguridad social en

Con TES 1.400 1.400 Salud Contributivo 1.000  1.200
Operaciones de Tesoreria m 40.674
TCO -670 16.107 Pago de Obligaciones con TES mm
Fondos Administrados -9.386 4.568 ANI 500 500
Repos, simultaneas, Préstamos CP 8.000 12.000 FOMAG 900 900
Ajustes por Causacion y Otros Recursos m 17.720
Disponibilidad Inicial 16.082 16.082 Disponibilidad Final m 28.789
En pesos 3.618 3.618 En pesos 6.550 20.470
En moneda extranjera 2.827  2.827 12.464 12.464 En moneda extranjera 2.644 8.318

Fuente: Calculos DGCPTN - MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas.

e Bonos verdes

Durante el 2024 Colombia cumplié varios hitos en el mercado de bonos tematicos
y financiamiento sostenible. En relacion con el financiamiento verde, en diciembre del
2024 Colombia realizd la quinta subasta de bonos verdes en el mercado local por $927mm.
Con esta ultima transaccion se completé un monto total de TES verdes por $4,3bn. De esta
forma se ha fortalecido y profundizado el mercado de instrumentos sostenibles a nivel local.

En abril del 2024, Colombia continlio expandiendo su estrategia social en el
mercado internacional luego de la reapertura exitosa en el mercado internacional
de capitales de las dos referencias de bonos sociales por un monto total de USD
1.300 millones con vencimiento en 2035 y 2053. La transaccion alcanzd, en su mejor
momento, una demanda total de USD 10.100 millones, logrando una sobredemanda de 7,8
veces el monto emitido, evidenciando la confianza inversionista en Colombia y el
fortalecimiento de instrumentos de financiamiento sostenible a nivel internacional.

Tanto la emision de TES verdes como de Bonos Sociales Globales conté con una
opinion de segundas partes de Moody’s Investor Services, con una calificacion
global de sostenibilidad de ‘muy bueno’, la segunda mejor calificaciéon posible. La
perspectiva a mediano plazo, en la medida en que sea posible, es profundizar la estrategia
Ambiental, Social y Sostenible de la Nacidn y continuar con la conexion de la emision de
deuda publica y los propdsitos ambientales y sociales.
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Recuadro 1.2 Transicion energética, restauracion
ecologica y carbono neutralidad: implicaciones
macroeconomicas y fiscales para Colombia

A partir del Acuerdo de Paris de 2015, la accion climatica se ha posicionado como
una prioridad global. En este marco, paises de distintos niveles de ingreso han
adoptado politicas para mitigar el cambio climatico, adaptarse a sus efectos y fortalecer
su resiliencia climatica. Colombia, como pais megadiverso con una amplia riqueza en
ecosistemas, biodiversidad y recursos hidricos, enfrenta el desafio de avanzar hacia una
transicion energética que preserve su capital natural y, al mismo tiempo, gestione los
riesgos macroecondmicos asociados.

Dado el elevado costo de las acciones de mitigacion y adaptacion, asi como las
limitaciones fiscales del pais, resulta fundamental evaluar su viabilidad
macroeconémica y las fuentes de financiamiento disponibles. Se requieren
mecanismos eficaces que permitan canalizar recursos estratégicamente, equilibrando la
sostenibilidad fiscal, la estabilidad macroeconémica y la proteccion ambiental. La
estrategia de financiamiento debe considerar sus impactos sobre variables clave y su
consistencia con los objetivos esperados. Estos esfuerzos deben formar parte de una
estrategia integral que promueva el desarrollo econédmico y ambiental, aprovechando las
ventajas naturales de Colombia, y que esté articulada con la politica de transformacién
productiva del Plan Nacional de Desarrollo.

Este recuadro presenta un analisis de las fuentes de financiamiento verde
disponibles en Colombia y de los efectos econdmicos asociados a la accién
climatica. En primer lugar, se evalla el impacto de la restauracién de ecosistemas
estratégicos mediante el modelo GTAP-InVEST, destacando su potencial para aumentar la
productividad, reducir los riesgos econdmicos y mejorar el bienestar general. En segundo
lugar, se describen las fuentes actuales de financiamiento verde y su evolucién
proyectada. Por Ultimo, se estiman las implicaciones macroecondmicas de alcanzar la
carbono neutralidad para 2050, utilizando el modelo acoplado GEMMES-EnergyScope, lo
gue permite identificar oportunidades para una transicién energética sostenible.

Efectos de la restauracion de ecosistemas estratégicos en la actividad
econdmica

La restauracion de ecosistemas estratégicos representa una oportunidad
importante para proteger el capital natural y, a su vez, aportar al crecimiento
econdmico. Lo anterior, entendiendo que la pérdida de biodiversidad no solo es un
problema ambiental, sino que también compromete servicios ecosistémicos esenciales
con implicaciones econdmicas y sociales, dado que la biodiversidad esta asociada a la
productividad de algunos sectores econdmicos, a la seguridad alimentaria, al suministro
de agua y a la resiliencia de los ecosistemas frente a desastres naturales.

En esa linea, se desarrollé un ejercicio de modelacion que integra informacion
sobre servicios ecosistémicos de regulacion como el control de la erosion, y de
soporte, como la polinizacion, la captura de carbono y el ciclo del agua. Con ello
se busca cuantificar como la restauracion de ecosistemas estratégicos contribuye



significativamente a la economia del pais. Estos efectos se darian a través de la reduccidn
de riesgos econdmicos, mejoras en productividad y un mayor bienestar econdémico®?. Este
analisis utiliz6 el Mapa de Prioridades de Restauracién (ELSA) (3R: Restauracion,
Recuperacién y Rehabilitacién), para construir un escenario de restauracién con el fin
de modelar los servicios ecosistémicos y su posterior integracion con el modelo de
economia de la Tierra GTAP - InVest!%l, Las proyecciones muestran que, al reducir la
superficie afectada por erosidn severa, la productividad promedio de los cultivos mejora,
disminuye la dependencia de insumos externos y se estabilizan los precios internos.
Asimismo, el aumento de la cobertura vegetal en areas degradadas incrementa la
disponibilidad de habitats para polinizadores, lo cual beneficia cultivos de alto valor. Las
mejoras en los indicadores macroeconémicos, tales como la actividad econdmica nacional
y sectoriall®?, evidencian que invertir en restauracion se refleja en estabilidad econémica
y bienestar a largo plazo.

De manera consecuente, la mitigacion de la erosion del suelo mediante la
restauracion ofrece retornos econémicos tangibles, ya que los efectos de la
erosion conllevan a una pérdida significativa para el sector agricola de Colombia.
Segun el modelo GTAP-INnVEST, aproximadamente 64,8% del territorio nacional (71,9
millones de hectareas) presenta tasas de erosion superiores a 11 t/ha/afol?3, generando
una reduccién del 8% de la productividad del sector agricola. Esta presién se traduce en
una pérdida anual estimada de USD 1.030 millones, equivalente al 3,2% del valor
agregado del sector agricola. Bajo un escenario de restauracion, esa superficie erosionada
se reduciria en mas de 644.000 hectareas, y la pérdida bajaria a USD 1.010 millones'04,
Aunque la diferencia anual es de solo USD 20 millones, su impacto acumulado proyectado
al afho 2050 es de USD 18.080 millones, resaltando el valor econémico a largo plazo de
intervenir incluso pequefas proporciones del territorio degradado.

Asimismo, la restauracion de los territorios donde existe una presencia
importante de polinizadores tiene un efecto directo en la productividad del
sector agricola y en la estabilidad econdmica de este sector. En el escenario base,
la pérdida de servicios de polinizacidn representaria una reduccién en la productividad del
sector agricola del 0,49%, que se refleja en una pérdida anual de USD 158 millones
anuales (esta pérdida representa, aproximadamente, el 5% de la contribuciéon anual de
este sector al PIB nacional), afectando especialmente cultivos de alto valor como café,

99 Este ejercicio se realizd a partir de analisis elaborados por el Centro Mundial para el Seguimiento de la Conservacion
del Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (UNEP-WCMC por sus siglas en inglés), la Universidad
de Minnesota, el Instituto de Investigacién de Recursos Bioldgicos Alexander von Humboldt y el Programa de Naciones
Unidas para el Desarrollo (PNUD) - Programa de Naturaleza para el Desarrollo en 2025, que funciona en el marco del
Programa de Apoyo a la Transicion hacia la Naturaleza en Colombia (NTSP, por sus siglas en inglés).

100 | os mapas ELSA (Essential Life Support Areas, por sus siglas en inglés) identifican areas esenciales para la
provision de servicios ecosistémicos clave, la conservacion de la biodiversidad y la resiliencia al cambio climatico. La
iniciativa permitid priorizar areas estratégicas del territorio nacional, y los resultados se integraron en modelos
econdmicos como insumo para la toma de decisiones multisectoriales. En Colombia, este ejercicio fue desarrollado
en el marco de una cooperacidon entre el Instituto Alexander von Humboldt, el Ministerio de Ambiente y Desarrollo
Sostenible y el PNUD, con el apoyo de la Alianza de Modelacion de la Naturaleza Futura (Nature Futures Framework).
https://www.learningfornature.org/wp-content/uploads/2024/05/Technical-Report-Colombia-ENGLISH.pdf

101 GTAP-INVEST es un modelo global de economia de la tierra que integra un modelo de equilibrio general computable
(EGC) del Proyecto de Analisis del Comercio Global (GTAP), un modelo de cambio de uso del suelo (LUC) y un modelo
de servicios ecosistémicos, InVEST (Valoracién Integrada de Servicios Ecosistémicos y Compensaciones),
proporcionado por el Proyecto de Capital Natural, asi como el modelo hidroldgico WaterWorld.

102 Este analisis se hizo con base en el PIB del 2023.

103 Toneladas por Hectareas por afio.

104 Este analisis no incluye los costos de restauracién.



frutas y hortalizas. Frente al escenario de restauracién, al mejorar las condiciones del
habitat y a su vez recuperar los polinizadores mediante soluciones basadas en naturaleza,
la pérdida anual se reduce a USD 80 millones, con un choque menor del 0,25%. El
beneficio neto es de USD 78 millones, lo cual representa unas menores pérdidas por la
restauracion. Ademas, el Valor Presente Neto (VPN) proyectado hasta 2050, refleja que
estos beneficios econdmicos pueden ser mas de USD 1.420 millones, destacando que
mejoras moderadas en servicios ecosistémicos como la polinizacién generan retornos
econdmicos superiores a los costos de intervencidn sin contemplar otros beneficios, entre
ellos, la resiliencia climatica.

Adicionalmente, el andlisis muestra que la degradacion de los ecosistemas,
causada por la pérdida de polinizacion y la erosion del suelo, afecta
significativamente el bienestar de los hogares colombianos y las exportaciones.
Con la disminucién de la polinizacion, en un escenario sin restauracion, las pérdidas en el
consumo de los hogares se acelerarian en un 64,9% en su ritmo de deterioro, y las
pérdidas en exportaciones se intensificarian en un 64,2%, reflejando una aceleracion de
la caida de este componente. En contraste, las iniciativas de restauracidn revierten estas
tendencias: la recuperacion en el bienestar de los hogares aceleraria su recuperacién en
un 19,0%, mientras que las pérdidas en exportaciones se desacelerarian en un 91,5%,
mitigando su deterioro. En cuanto a la erosién del suelo, las pérdidas en el consumo de
los hogares aumentarian en un 25,2%, mientras que las pérdidas en exportaciones crecen
un 61,0%. La restauracion, en este caso, solo produce mejoras marginales: el bienestar
de los hogares aumenta tan solo un 0,7% vy las exportaciones un 1,2%. Estos hallazgos
demuestran que la restauracion del servicio ecosistémico de polinizacién ofrece una soélida
rentabilidad econdmica, mientras que las iniciativas actuales de control de la erosién
siguen siendo insuficientes para recuperar el bienestar y el rendimiento comercial
perdidos.

En cuanto a la captura y almacenamiento de carbono derivado de la restauracion
de ecosistemas, este representa un activo estratégico con un importante valor
econdmico para el pais. Este valor surge del reconocimiento del carbono capturado
como un instrumento de precio, el cual puede ser comercializado en mercados de carbono
voluntarios o regulados, o bien valorizado en términos de costos evitados por emisiones
de gases de efecto invernadero (GEI). Las estimaciones, basadas en enfoques de
valoracién reconocidos'®>, muestran que, dependiendo del método, el valor total del
carbono capturado puede representar entre el 3,4% y el 9,6% del PIB de Colombia. El
enfoque de Nordhaus, mas conservador, estima un valor de USD 12.480 millones,
mientras que el enfoque de Stern, con una tasa de descuento menor y un costo social del
carbono mas elevado, lo estima en USD 35.040 millones. Este rango evidencia el potencial
de la captura y almacenamiento de carbono no solo como instrumento para la mitigacion
del cambio climatico y reduccién de emisiones GEI, sino como estrategia de diversificacion
econémica y fuente de ingresos sostenibles a través de mercados de carbono y
financiamiento climatico internacional.

% | os enfoques de Nordhaus y Stern son metodologias utilizadas para valorar econémicamente la captura vy
almacenamiento de carbono, y difieren principalmente en la tasa de descuento aplicada y el costo social del carbono
asumido. Nordhaus, W.D., 2017. Revisiting the social cost of carbon. Proceedings of the National Academy of Sciences,
114(7), pp.1518-1523; Polasky, S. and Dampha, N.K., 2021. Discounting and global environmental change. Annual
Review of Environment and Resources, 46(1), pp.691-717; Stern, N., 2007. The economics of climate change: the
Stern review. Cambridge University Press.



Teniendo en cuenta los resultados presentados, la restauracion ecoldgica se
puede definir como una inversion estratégica. Las evidencias presentadas por los
modelos demuestran que existe una oportunidad econdémica clara en la restauracion del
capital natural, lo cual justifica su inclusién dentro de los marcos de planeacién fiscal a
nivel territorial y sectorial. Asimismo, integrar la restauracién en agendas como la
transicidon energética, la seguridad alimentaria y el desarrollo rural permitird maximizar
sinergias y reducir los costos de inaccion. La alineacion entre instrumentos de politica
econdmica y ambiental es clave para lograr una economia resiliente y sostenible en el
mediano y largo plazo.

Fuentes de financiamiento verde

Colombia cuenta con una bateria de instrumentos fiscales y financieros que
pueden ser movilizados para financiar acciones de mitigacion y adaptacion al
cambio climatico, asi como proyectos de inversion verde. Estos instrumentos de
financiamiento verde incluyen: el impuesto al carbono, el impuesto nacional al consumo de
bolsas plasticas, el impuesto nacional a la gasolina y al ACPM, la sobretasa nacional al
ACPM, el impuesto nacional sobre plasticos de un solo uso utilizados para envasar, embalar
0 empacar bienes, el impuesto a la explotacion de oro y platino, y los recursos obtenidos
mediante emisiones de Bonos verdes. Si bien varios de estos mecanismos tienen una
destinacion especifica con vocacién ambiental, algunos de los descritos como el impuesto
nacional a la gasolina, hacen unidad de cajal®® en el Presupuesto General de la Nacion
(PGN), por lo que no necesariamente en la realidad son usados para este propdsito. Sin
embargo, estos inciden directamente en el comportamiento ambiental de los agentes
economicos, lo que les otorga una clara vocacion ambiental.

En caso de que los instrumentos se usen con vocacion ambiental, los recursos
disponibles para destinarse a financiar esta clase de proyectos equivalen a 0,6%
del PIB en 2025, con un crecimiento gradual que permite alcanzar 0,8% del PIB
en 2036. Esto asume una evoluciéon conservadora sin cambios significativos en tarifas ni
en la institucionalidad actual, acorde con las proyecciones de un crecimiento inercial de los
ingresos tributarios del MFMP 2025. Adicionalmente, esto seria consistente con un supuesto
de crecimiento razonable!?” en la emisién de Bonos Verdes por parte del Gobierno nacional.
En contraste, si se parte del mismo nivel inicial de ingresos (0,6% del PIB en 2025), pero
se considera un fortalecimiento institucional y una mejora en el disefo y eficacia de estos
instrumentos verdes, se podria alcanzar un financiamiento verde del 1,1% del PIB al final
del periodo en 2036.

Sin embargo, como se vera a continuacion, los ejercicios de simulacion sugieren
que cumplir con el compromiso de carbono neutralidad demanda importantes
recursos para su financiacion, reflejando las limitaciones fiscales y de diseio ain
presentes en el ecosistema de financiamiento verde del pais. Asi, se vuelve
pertinente estimar los efectos macroecondémicos y fiscales de un escenario en el que se
logre el cumplimiento efectivo de los compromisos internacionales de Colombia en materia
climatica: una reduccion del 50% en emisiones para 2030 y la carbono neutralidad en 2050.

106 | 3 unidad de caja hace referencia a que con el recaudo de todas las rentas y recursos de capital se atendera el
pago oportuno de las apropiaciones autorizadas en el Presupuesto General de la Nacion (PGN).

107 Se proyecta un crecimiento nominal anual promedio de 12% en el monto de emisién de bonos verdes, supuesto
que es consistente con el ritmo de aumento observado de alrededor de $1bn anual.



Impactos macroeconomicos de la carbono neutralidad

El analisis de los impactos macroeconémicos y fiscales de la carbono neutralidad
se construye a partir del modelo GEMMES!°8, que incorpora el cambio climatico
como eje estructural en sus proyecciones, junto con la integracion de la
herramienta EnergyScope (modelo de optimizacion energética)!?. Esta
herramienta posibilita el analisis de escenarios macrofiscales que vinculan las dimensiones
de financiamiento, gasto e inversiones verdes. Ademas, el modelo permite estimar los
impactos macroecondmicos de la transicién a través de dos canales principales: por un
lado, evaluando las medidas de adaptacidén y mitigacidon necesarias para implementar una
transformacion energética sostenible; y por otro, examinar los mecanismos de obtencién
de recursos que permitan financiar una transicion justa, en linea con los compromisos
establecidos en los Acuerdos de Paris. De esta manera, se busca fomentar un didlogo
informado sobre politicas publicas que orienten a Colombia hacia un modelo de desarrollo
resiliente y bajo en carbono.

A través de este modelo se estimaron los impactos macroeconéomicos y fiscales
de alcanzar la carbono neutralidad en 2050, lo que permite valorar la viabilidad
de este objetivo en una economia con recursos limitados como la colombiana.
Para ello, se estimd la trayectoria de tarifas al carbono necesaria para alcanzar la meta
de carbono neutralidad en 2050110, Los resultados obtenidos ofrecen evidencia sobre los
efectos de esta estrategia en variables fiscales y macroeconémicas clave, y aportan
elementos esenciales para evaluar la pertinencia y factibilidad de esta senda de
financiamiento en el contexto colombiano (véanse el Grafico R.1.2.1 y el Grafico R.1.2.2).

Las trayectorias estimadas reflejan los ajustes estructurales, fiscales y
macroeconomicos necesarios para la transicion hacia una economia baja en
carbono. En particular, se proyecta que, para alcanzar la carbono neutralidad, se requiere
un crecimiento sostenido del recaudo proveniente del impuesto al carbono, que alcanzaria
un 0,5% del PIB durante el quinquenio 2046-2050. Este escenario supone un esfuerzo
fiscal considerable, ya que se asume que la totalidad de los recursos recaudados se
destinara exclusivamente a inversién verde, entendida como inversion productiva con
efectos multiplicadores sobre el conjunto de la economia. Sin embargo, este uso
especifico no esta garantizado bajo el esquema presupuestal actual, ya que parte del
recaudo de dicho impuesto se destina a diversas areas del gasto verde, las cuales no se
enfocan exclusivamente en inversion.

108 Godin, A., Yilmaz, D., & Moreau Santos, A. (Eds.). (2025). Modelling low-carbon transitions in Colombia:
Macrofinancial opportunities and risks. Agence Francaise de Développement.

109 | impens, G., Rixhon, X., Contino, F., & Jeanmart, H. (2024). EnergyScope Pathway: An open-source model to
optimise the energy transition pathways of a regional whole-energy system. Applied Energy, 358, 122501.
https://doi.org/10.1016/j.apenergy.2023.122501. La integracidon se basa en el entrelazamiento de ambos modelos,
realizado por Jacques, P. (2025). Coupling models to understand the interactions between energy transition and
macroeconomic dynamics (Doctoral dissertation). Université catholique de Louvain.
http://hdl.handle.net/2078.1/298973; otra literatura relacionada: Jacques, Augier, Barbosa, Yilmaz, Jeanmart &
Godin (2025, préximo a publicarse), and Jacques & Limpens (2024).

110 Este escenario contempla una tarifa al carbono que inicia en 12USD por tonelada de CO2 equivalente en 2025 vy
aumenta de forma lineal hasta alcanzar 70 USD en 2050. Esta senda es la menor senda de precios de carbono que
nos permitiria lograr la carbono neutralidad en el afio proyectado. En contraste con el escenario base, donde el precio
del carbono comienza en 6 USD por tonelada y sigue una senda mas conservadora, hasta llegar a los 12 USD para
2050, acorde con los supuestos del MFMP 2025.
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Grafico R.1.2.1 Resultados en las principales variables macroeconémicas,
fiscales y ambientales en diferenciales respecto al escenario base del MFMP
2025
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Fuente: Calculos DGPM — MHCP.

En caso de que no se destinen de forma exclusiva los recursos del impuesto al
carbono a inversion verde, seria necesario aumentar ain mas el nivel de recaudo
o complementar la estrategia con otros mecanismos de financiamiento
climatico, como los bonos verdes. Sin embargo, esta alternativa también implica
consideraciones macroecondmicas relevantes, ya que un mayor uso del endeudamiento
incrementaria la carga fiscal futura, afectaria la prima de riesgo soberano y podria ejercer
presiones adicionales sobre la tasa de cambio. En este sentido, la eleccién del instrumento
de financiamiento no solo incide en la sostenibilidad fiscal, sino que también condiciona
la viabilidad econémica y politica del proceso de transicién energética.



Dentro de los efectos macroeconomicos esperados ante la implementacion de
una politica climatica mas ambiciosa que permita a Colombia alcanzar la carbono
neutralidad hacia 2050, se proyecta una transicion econdmica resiliente, aunque
con ciertas tensiones en el corto y mediano plazo. En una primera etapa, el aumento
del precio del carbono y la reasignacion sectorial elevarian los costos de produccién,
generando presiones inflacionarias que alcanzarian un pico de 1,1pp adicionales respecto
al escenario base hacia 2040, junto con un incremento transitorio y marginal del
desempleo de hasta 0,1pp en el mediano plazo. Adicionalmente, se anticipa una
depreciacion nominal del tipo de cambio de hasta 4,1% en 2040, reflejo de una pérdida
temporal de competitividad en sectores intensivos en emisiones. No obstante, en el largo
plazo, dicha depreciacién tenderia a estabilizarse como resultado de la recomposicién
estructural de la economia.

Grafico R.1.2.2 Consumo energético segun fuente por escenario

A. Consumo energético base (kWh) B. Consumo energético carbono
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A medida que se consolidan las inversiones en tecnologias limpias y se
reconfigura el aparato productivo, estos efectos iniciales se mitigan
progresivamente. El crecimiento econdmico comenzaria a mostrar un diferencial
positivo frente al escenario base, alcanzando un aumento de 0,4pp en el largo plazo. Este
nuevo equilibrio estaria acompafiado por una inflacion mas estable debido a menores
costos energéticos, una reduccidén del desempleo de hasta 4,3pp impulsada por la
expansion de sectores verdes, y una apreciacion del tipo de cambio favorecida por
mayores flujos de capital vinculados al financiamiento sostenible. Si bien la deuda publica
presentaria episodios de volatilidad que igualmente seran mitigados por el ciclo econémico
de regla fiscal, su trayectoria a futuro dependera en gran medida del uso eficiente de los
ingresos fiscales derivados del precio al carbono, ya sea para financiar la transicion
productiva o para reducir pasivos acumulados.



Por Gltimo, como se observa en el Grafico R.1.2.1, la disminucion progresiva de
las emisiones de CO2 evidencia la efectividad del cambio estructural hacia una
matriz productiva mas limpia y resiliente, sin comprometer la estabilidad fiscal
ni el dinamismo del crecimiento en el mediano y largo plazo. De esta forma, se
logra una menor dependencia al consumo de combustibles fosiles, y una recomposicion
del consumo energético de la estructura productiva colombiana, tal como lo evidencia el
Grafico R.1.2.2. En sintesis, el consumo energético del escenario base muestra una
dependencia de casi el 60 % en el largo plazo de fuentes no renovables de energia. La
aplicaciéon de una sefial de mercado mas certera permitiria un ajuste significativo del
consumo energético, impulsando la carbono neutralidad en 2050.

Conclusiones

En el contexto de los ejercicios presentados en este recuadro, se destaca que
tanto la restauracion ecoldgica como la transicion energética no deben ser vistas
unicamente como desafios ambientales, sino como oportunidades estratégicas
para el desarrollo economico sostenible de Colombia. La integracion de servicios
ecosistémicos en modelos econdmicos demuestra que invertir en la proteccion del capital
natural puede generar retornos significativos, traducidos en mayor productividad,
reduccion de riesgos econdmicos y fortalecimiento del bienestar. Asimismo, la captura de
carbono asociada a estas intervenciones se perfila como un activo econdmico relevante,
con potencial para apalancar ingresos a través de mecanismos de mercado y
financiamiento climatico internacional.

Los resultados de modelacion sobre la senda hacia la carbono neutralidad
revelan que alcanzar los compromisos climaticos implica una destinacion
importante de recursos y tendria implicaciones macroecondomicas. Su éxito
dependera de la capacidad institucional del pais para disefiar instrumentos de
financiamiento verde ambiciosos, progresivos y eficientes. El disefio de una politica
climatica coherente, que combine restauracion ecoldgica, descarbonizacion de la matriz
energética y sostenibilidad fiscal, serd crucial para asegurar una transicién justa y
ordenada, que maximice los beneficios econdmicos y sociales, y minimice los costos de
inaccion.

En ese sentido, es fundamental reconocer que una politica climatica mal
disefiada puede generar tensiones entre objetivos que deberian ser
complementarios. En particular, existe el riesgo de que las estrategias de
descarbonizacion, si no se articulan adecuadamente con la proteccién del medio
ambiente, terminen afectando negativamente los servicios ecosistémicos y las
comunidades que dependen de ellos. Por ello, una transicién justa y ordenada requiere
integrar de manera coherente los pilares de restauracion ecoldgica, descarbonizacién de
la matriz energética y sostenibilidad fiscal, asegurando al mismo tiempo la equidad en la
distribucién de beneficios y costos. Incorporar principios de justicia ambiental es esencial
para que la nueva agenda climatica no reproduzca desigualdades y permita avanzar hacia
la carbono neutralidad sin dejar atras a las poblaciones mas vulnerables.
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1.2.1.5. Deuda del GNC

Para el cierre de 2024, la deuda neta del GNC se ubico en 59,3% del PIB,
presentando un deterioro de 5,9pp del PIB frente al cierre del 2023. Por
componentes, el aumento en el endeudamiento publico para el GNC responde
principalmente a la depreciacion del tipo de cambio nominal en un 15,4%, contribuyendo
con un incremento de 3pp del PIB frente al cierre del 2023. De igual manera el balance
primario del gobierno contribuyé en un aumento de 2,4pp mientras que, el costo
financiero, que representa la diferencia entre la tasa de interés implicita y el crecimiento
econémico, causo un incremento de la deuda de 1,2pp. No obstante, otros determinantes
relacionados con ajustes de portafolio y medidas de gestién de pasivos aliviaron el
incremento en 0,7pp.

Grafico 1.6 Deuda neta del GNC 2019-2025 (% del PIB)

60,7 60,0 60,0 61,3
57,6 60,6
53,8 59,3
48}/ 53,4
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025%

MFMP 2024 ==e==PF 2025 ==o==MFMP 2025

Fuente: Calculos DGPM — MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas.

Frente a la proyeccion del MFMP del 2024, la deuda neta observada al cierre de
2024 fue 4,0pp mayor. Esta diferencia se explicd, principalmente, por una depreciacion
del tipo de cambio al cierre de 2024 mayor al estimado, y por un déficit primario superior
al previsto. Mientras que el MFMP suponia un balance primario de -0,9% del PIB, el
resultado observado fue de -2,4% del PIB.

Para el cierre del 2025, se proyecta que la deuda neta del GNC alcance el 61,3%
del PIB, incrementando a lo largo del afio en 2,0pp. El principal determinante que
estaria impulsando el incremento del endeudamiento seria el balance primario, que
contribuiria en 2,4pp, mientras que el costo financiero contribuiria en 1,0pp gracias a un
mayor pago de intereses que no alcanza a ser compensado enteramente por el
crecimiento econémico nominal. Por Ultimo, el comportamiento conjunto de la tasa de
cambio y el aumento de los activos compensaria en 1,4pp el crecimiento en el nivel de
deuda del Gobierno nacional.
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1.2.2. Panorama fiscal del Gobierno Generallll

En 2024 el balance de Gobierno General (GG) exhibiéo un déficit fiscal de 5,8%
del PIB, lo que representa un deterioro de 3,1pp frente a la métrica fiscal de
2023. Esta dinamica se explica por una reduccion del balance de Gobierno Central (GC)
y Seguridad Social (SS) de 3,3pp, compensada parcialmente por una mejora de 0,1pp en
el balance fiscal del subsector de Regionales y Locales (R&L). Por su parte, el balance
primario de GG registré un deterioro de 2,7pp del PIB, pasando de un superavit primario
de 1,4% en 2023 a un déficit primario de 1,3% del PIB en 2024.

El Gobierno Central en 2024 registréo un balance deficitario de 6,4% del PIB,
2,6pp mayor al resultado observado en 2023. Este deterioro se explica,
principalmente, por un mayor déficit del GNC en 2,5pp del PIB y una desmejora de 0,2pp
en el resultado fiscal del Resto del Nivel Central, principalmente por el menor balance de
Establecimientos Publicos. El anterior comportamiento obedecio, en parte, a las menores
transferencias del GNC a la Agencia Nacional de Infraestructura (ANI) y al Instituto
Nacional de Vias (INVIAS) para inversion, teniendo en cuenta los recortes y aplazamientos
presupuestales implementados por el Gobierno nacional en 2024. Ademas, la caida en los
ingresos de la ANH por la normalizacién de precios internacionales del petréleo, junto con
la mayor inversién del Instituto Colombiano de Bienestar Familiar (ICBF), contribuyeron
al deterioro de las métricas fiscales para este nivel de Gobierno. Sin embargo, esto estuvo
parcialmente contrarrestado por la mejora en el balance fiscal del FEPC gracias a la
reduccion del diferencial de compensacion que el Gobierno reconoce a los refinadores e
importadores de combustibles liquidos.

Por su parte, el subsector de Regionales y Locales registré una recuperacion de
0,1pp frente a 2023, pasando de un superavit de 0,2% del PIB a uno de 0,3%,
impulsado por una mejora en el balance de las Administraciones Centrales, que
exhibieron un aumento de 0,3pp en su balance, alcanzando el 0,3% del PIB. Este
resultado fue parcialmente compensado por un deterioro de 0,1pp en el Sistema General
de Regalias (SGR). El resultado de las Administraciones Centrales es justificado por un
crecimiento de los ingresos superiores al de los gastos, impulsado por mayores
transferencias, como las del SGP, y por una ejecucién moderada en los gastos operativos
de inversion social. Por su parte, el SGR presentd un balance neutro en 2024 (0,0% del
PIB) lo que contrasta con el superavit de 0,1% alcanzado en 2023, explicado por una
caida mayor en los ingresos, en linea con la normalizacion de precios de commodities,
gue en los gastos, conforme la anticipada desaceleracién de la ejecucion en el primer afio
de los gobiernos subnacionales.

Por otro lado, el subsector de Seguridad Social presenté una disminucion de
0,6pp en su balance, resultando en un superavit de 0,2% del PIB en el 2024,
debido al aumento en los gastos (+0,7pp) y a una reduccién en los ingresos (-
0,1pp) del subsector. En primer lugar, el incremento del gasto obedece a las presiones
de gasto derivadas del aumento en el nUmero de pensionados y la indexacion al salario
minimo!!2 de aproximadamente el 78% de las mesadas pagadas por Colpensiones.
Asimismo, el Fondo de Solidaridad Pensional (FSP) también registré un incremento

111 para profundizar en la informacion, remitirse al Apéndice 1 relacionado con el detalle de las estimaciones fiscales
del sector publico.
112 F| Salario Minimo Legal Mensual Vigente tuvo un incremento en 2024 de 12,07%.
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importante en sus egresos para financiar el aumento del monto otorgado a los
beneficiarios del programa de proteccién al adulto mayor - Colombia Mayor!3. En
paralelo, el pago de servicios de salud presentd un crecimiento de 0,3pp, ligado a la
Administradora de los Recursos del Sistema General de Seguridad Social en Salud
(ADRES) vy al Fondo de Prestaciones Sociales del Magisterio (FOMAG) que registraron los
mayores crecimientos en el gasto, asociados al pago de la Unidad de Pago por Capitacion
(UPC) y presupuestos maximos, y a la puesta en marcha del nuevo modelo de salud para
los profesores, respectivamente.

En segundo lugar, los ingresos del subsector de Seguridad Social registraron una
disminucion en 2024, que se explica en su totalidad por los menores
rendimientos financieros (-0,8pp). Particularmente, el portafolio del Fondo Nacional
de Pensiones de las Entidades Territoriales (FONPET) presentd una normalizacion de los
rendimientos que obedece principalmente a la dinamica de las inversiones en TES!!4, que
representan el 49,6% del valor del Fondo. En el entretanto, los ingresos tributarios y los
aportes del GNC vy las Entidades Territoriales (ET) crecieron 0,3pp Yy 0,5pp
respectivamente, lo que no alcanzdé a compensar la disminucion en los rendimientos
financieros. Al respecto vale la pena mencionar que la variacion positiva de los ingresos
tributarios en Colpensiones se debe, por un lado, al incremento en las cotizaciones,
atribuido principalmente al ajuste del salario minimo!3, y, por otro, a dos dinamicas
opuestas asociadas a la sancidn presidencial de la Reforma pensional (Ley 2381 de 2024):
i) el incremento en los traslados motivados por la Reforma a lo largo de todo el afio vy ii)
la oportunidad de traslado (Art 76 Ley 2381 de 2024), que establece que los recursos de
quienes se acojan a esta disposicion se transferiran al Fondo de Ahorro del Pilar
Contributivo (FAPC), lo cual redujo los recursos que Colpensiones percibié por este
concepto durante la segunda mitad de 2024116,

113 E| FSP experimentd un aumento del gasto del 84,5% en términos nominales, explicado por el incremento de las
transferencias de la cuenta de subsistencia para cofinanciar lo dispuesto en la Resolucion 00809 de 2024. Esta
resolucion elevé la transferencia monetaria del programa Colombia Mayor para personas mayores de 80 afios,
pasando de $80.000 a $225.000.

114 1 os TES denominados en pesos, presentaron una desvalorizacion en los tramos medio y largo de la curva de
rendimientos frente a diciembre de 2023.

115 E| 84% de los cotizantes reportan un IBC inferior a dos salarios minimos.

116 | 3 oportunidad de traslado abre una ventana de dos afios (desde el 16 de julio de 2024) para que las personas
con menos de 10 afios para la edad de pension puedan trasladarse libremente entre el RAIS y el Régimen de Prima
Media. Ademas, establece que los recursos de quienes se trasladen a Colpensiones seran transferidos al FAPC en el
momento que se consolide la pensidon. Para mas informacion consultar el documento de Cierre Fiscal 4T-2024 del
SPNF.
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Tabla 1.8 Balance del Gobierno General y Sector Publico No Financiero 2023-

2025
. sMm | = %PIB__ |
SECTORES 2023 | 2024 | 2025% | 2023 | 2024 [2025%]
A. Gobierno Central -58.959 -108.658 -131.886 -3,7 -6,4 -7,3
Gobierno Nacional Central -66.917 -114.511 -129.619 -4,2 -6,7 -7,1
Resto del Nivel Central 7.958 5.853 -2.268 0,5 0,3 -0,1
B. Regionales y Locales 2.402 5.081 -2.372 0,2 0,3 -0,1
Administraciones Centrales 73 4,510 -1.277 0,0 0,3 -0,1
Resto del Nivel Regional y Local 2.328 570 -1.096 0,1 0,0 -0,1
C. Seguridad Social 14.060 4.186 16.671 0,9 0,2 0,9
Salud -1.941 -3.077 -835 -0 1 -0 2 0 0
Pensiones 16.000 7.263 17.506

mmmm
 Balance primario 66 | 22.112 | -21.657 | -27.368 | 14 | -13 | -5 |

E. Empresas Publicas -3.021 1.460 21 -0,2 0,1 0,0
Nivel Nacional -494 766 -131 0,0 0,0 0,0
Nivel Local -2.527 694 152 —0 2 0,0 0,0

F. SPNM 2.670 -3.065 -0,2 0,0

G- Balance Total SPNF (D + E + F) | 42,649 | -100.596 | 117.567 | 2.7 | 5,5 | 65 |
" Balance primario SPNF** | 23.234 | -29.101 | 33.766 | 1,5 | 1,7 | -1,9 |

| Balance primario SPNF______ | 24.789 | -19.884 | -23.749 | 1,6 | -1,2 | -1,3 |
Fuente: Calculos DGPM - MHCP.

Nota: *Cifras proyectadas.

** De acuerdo con el articulo 2 de la Ley 819 de 2003, se descuenta $1.555mm, $9.217mm y $10.017 del balance
del SPNF por transferencias de utilidades del Banco de la Republica giradas al GNC y registradas como ingreso fiscal
durante 2023, 2024 y 2025, respectivamente.

Para 2025, se proyecta que el GG registre un déficit fiscal de 6,5% del PIB, lo
que representa un incremento de 0,7pp frente al nivel observado en 2024. Este
valor supera la meta establecida en la actualizaciéon del Plan Financiero presentado en
febrero de 2025, que preveia un déficit de 4,2% del PIB. El deterioro del balance se explica
principalmente por un mayor déficit del Gobierno Central en 0,9pp del PIB y una caida en
el balance de Regionales y Locales de 0,4pp, parcialmente compensados por un aumento
en 0,7pp del superavit en Seguridad Social. En linea con estos resultados, se estima que
el déficit primario del Gobierno General se ubique en 1,5% del PIB, 0,2pp mayor al
observado en 2024.

Se prevé que las entidades y fondos del resto del nivel central finalicen 2025 con
un déficit de 0,1% del PIB, en linea con el desempeio observado en 2024, lo
que implica una desmejora de 0,5pp en las métricas fiscales de este subsector.
Esta dinamica se explica por el déficit esperado en Establecimientos Publicos (-0,3% del
PIB) y en el Fondo Nacional del Café (FNC) (-0,1% del PIB), mientras que FEPC
presentaria un superavit de 0,2%. Por su parte, el Fondo Nacional para el Desarrollo de
Infraestructura (FONDES) mantendria un balance fiscal neutro (0,0%del PIB). Para los
Establecimientos Publicos del orden nacional, se espera que se mantenga la tendencia de
menores transferencias para inversidn hacia ANI e INVIAS producto del aplazamiento del
PGN implementado a inicio de afo'!”. No obstante, algunos de estos rubros podrian ser

117 Decreto 0069 de 2025 del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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susceptibles de sustitucidn por otros componentes presupuestales, en respuesta a las
consecuencias derivadas de la no discusién de la Ley de Financiamiento en el Congreso.
Asimismo, se esperan menores ingresos de la ANH por Regalias y derechos econémicos
dado el comportamiento de los precios internacionales del petréleo. Respecto a FNC, se
proyecta que se mantengan altos gastos por operacién comercial, especialmente para
compra de café.

Como se menciond previamente, se estima que el FEPC registre un superavit
fiscal de 0,2% del PIB en 2025. Esta dinamica se explica porque los ingresos del Fondo
se estiman en 0,4% del PIB, correspondientes a los aportes del Gobierno nacional para
saldar las obligaciones acumuladas con refinadores y productores durante 2024. Este
monto se ve compensado por una posicidon neta negativa de 0,2% del PIB que el Gobierno
reconoce a los refinadores e importadores de combustibles liquidos, cifra inferior a la del
ano anterior debido a la caida en los precios internacionales de estos productos.

Para el 2025 se proyecta que el subsector de Regionales y Locales tenga un
balance deficitario del 0,1% del PIB, lo que representa una caida de 0,4pp frente
al resultado observado en 2024, Esta variacion refleja un deterioro tanto en el balance
fiscal del SGR, con una reduccion de 0,1pp, como en el de Administraciones Centrales con
una disminuciéon de 0,3pp del PIB. En el caso del SGR, y en linea con el comportamiento
del ano anterior, la disminucién en el recaudo estara sustentado por la caida en los precios
internacionales del carbon y el petrdleo, asi como una disminucién esperada en la
produccién promedio de estos minerales en 2025. Como consecuencia, el gasto total del
Sistema sera menor que en el periodo anterior, lo cual es consistente con el presupuesto
de caja. Ademas, dado que 2025 corresponde al primer afio del bienio, las entidades
territoriales concentran sus esfuerzos en la estructuracién y aprobacién de nuevos
proyectos, cuyo pago iniciara principalmente en 2026. Aun asi, el gasto total proyectado
para esta vigencia supera los ingresos estimados para el 2025 en 0,1pp.

La disminucion de 0,3pp en el balance de las Administraciones Centrales estaria
explicada por una mayor inversion de capital y por el ciclo politico territorial,
aunque parcialmente compensado por mayores transferencias. Especificamente,
se espera que las entidades territoriales mantengan el comportamiento creciente de los
ultimos afios frente al gasto de capital (0,1pp mayor para 2025), el cual ha presentado
aumentos desde el gobierno subnacional anterior. Esto se evidencia por unos
incrementos!!® de 8,5% en el 2023 frente a 2019 (uUltimos afos del periodo subnacional)
y hasta 18,4% de incremento en el 2020 frente a 2016 (primeros afos del periodo
subnacional). Lo anterior se financiaria principalmente con recursos provenientes de
deuda y de vigencias futuras. Esto se sustenta en el hecho de que el stock de obligaciones
financieras de las Gobernaciones y Alcaldias del periodo 2020-2023 fue 0,5pp del PIB
superior a los tres periodos gubernamentales territoriales anteriores. Ademas, en 2023
se registrd un incremento de 0,1pp frente a 2022 (DGAF, 2024)!1°, Asimismo, al ser el
segundo ano del ciclo politico, se prevé un aumento en los gastos tanto de funcionamiento
como de inversién social, superiores en 0,5pp respecto a 2024, afo que estuvo enfocado
principalmente en la formulacién de los planes de desarrollo. Sin embargo, los mayores
ingresos de transferencias (0,4pp), especialmente por el concepto del SGP compensarian
el incremento en la ejecucién de gastos.

118 Calculados como la variacion porcentual del rubro como porcentaje del PIB.
119 Direccion General de Apoyo Fiscal (2024). Informe de Deuda Publica Entidades Territoriales 2023.
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A cierre de la vigencia 2025, se estima que el sector de Seguridad Social exhiba
un superavit de 0,9% del PIB, lo que representaria un aumento de 0,7pp frente
al aino anterior. Dicho aumento estaria asociado a una recuperacién en las métricas
fiscales del subsector de pensiones y salud en 0,5pp vy 0,2pp, respectivamente. Los gastos
destinados al pago de mesadas pensionales y servicios de salud presentarian un aumento
de 1,1pp del PIB. Sin embargo, este incremento seria mas que compensado por un
crecimiento de 1,7pp en los ingresos totales, impulsados principalmente por mayores
aportes del Gobierno nacional y un aumento de los ingresos tributarios. Estos Ultimos se
explican por la implementacion de la Ley 2381 de 2024 (Reforma Pensional)120,

Se proyecta que el subsector de salud registre un déficit cercano al equilibrio
fiscal como proporcion del PIB, el cual estaria explicado en su totalidad por el
comportamiento del balance del FOMAG. Si bien el balance de la principal entidad del
subsector salud, la ADRES, registraria un equilibrio entre ingresos y egresos, el balance
del FOMAG - Salud presentaria un déficit de 0,05% del PIB. Este desbalance representa
una mejora frente al cierre de 2024 (-0,2%) y estaria asociado a una normalizacion de
los gastos asociados a la implementacion del nuevo modelo de salud?! que seria
compensada parcialmente por el aumento en los ingresos del Fondo.

Por su parte, el subsector de pensiones registraria un superavit de 1,0% del PIB
en el 2025, principalmente asociado a la implementacion del nuevo sistema
pensional que entraria en vigor el 1 de julio de 2025, de acuerdo con la Reforma
Pensional!?2, Puntualmente, la implementacién de la Reforma -detallada al final de esta
seccion- afectaria el balance de Colpensiones, el FSP y el Fondo de Garantia de Pensidn
Minima (FGPM). Ademas, el sector de Seguridad Social presentaria un cambio en la
muestra de seguimiento fiscal'?3, al incluir el balance del FAPC, una cuenta especial creada
por la Ley 2381 de 2024. Este fondo cumple un doble propdsito en el marco del nuevo
Sistema de Proteccion Social Integral para la vejez, invalidez y muerte de origen comun:
por un lado generar un activo para respaldar las nuevas obligaciones de Colpensiones, y
por otro, evitar la materializacion de efectos negativos sobre el flujo de ahorro de la
economia, al impedir que las cotizaciones de los afiliados que, antes de la entrada en
vigencia del nuevo sistema, se encontraban en el Régimen de Ahorro Individual con
Solidaridad (RAIS), no tengan una transicidon adecuada.

En relacion con las métricas de deuda del Gobierno General, se prevé un
aumento en los niveles de endeudamiento de este nivel de gobierno, con la
deuda agregada ubicandose en 66,7% del PIB, 2,3pp mas que en 2024, y la
deuda consolidada alcanzando el 58,7% del PIB, con un aumento de 2,1pp. La
variacién en la deuda agregada estaria explicada principalmente por el incremento de
2,7pp en la deuda bruta del GNC, contrarrestado por una disminucién conjunta de 0,4pp
en la deuda de nivel territorial y del resto de entidades y fondos que conforman el resto
del GG, esto debido en mayor medida al pago de las cuentas por pagar del FEPC y la

120 5j bien al momento de realizar las proyecciones aqui presentadas la Corte Constitucional se encontraba evaluando
la exequibilidad de la Ley 2381 de 2024, esta cartera incorpora la implementacion del nuevo Sistema de Proteccion
Social Integral para la Vejez, Invalidez y Muerte de origen comun, conforme esté establecido en la Ley 2381 de 2024.
121 para profundizar en la informacidn, remitirse al Apéndice 1 relacionado con el detalle de las estimaciones fiscales
del sector publico.

122 para mayor informacion de los regimenes especiales del subsector de pensiones remitase al Apéndice 1. Detalles
de las estimaciones del sector publico.

123 para mayor informacion remitase al Apéndice 6 de este documento.
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reduccion de las deudas a nivel territorial. El aumento esperado en deuda consolidada es
0,3pp menor al de la deuda agregada, y es debido a un incremento proyectado de esa
magnitud en los pagarés del GNC con el resto de las entidades que conforman el GG. Por
su parte, la deuda neta llegaria a 52,6% del PIB, aumentando 1,6pp frente a la vigencia
anterior, este incremento es menor al registrado en la deuda agregada y consolidada
como resultado de un aumento en los activos financieros de tesoreria de GNC.

Grafico 1.7 Deuda del GG 2023-2025 (% del PIB)

2023 2024 2025%*
m Deuda Agregada m Deuda Consolidada Deuda Neta

Fuente: Calculos DGPM - MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas.

1.2.2.1. Reforma Pensional

Como resultado de la Ley 2381 de 2024, se estima que los ingresos de
Colpensiones en 2025 presentarian un incremento sustancial de 0,7pp, asociado
principalmente al cambio en el rubro de ingresos tributarios. Los ingresos por
cotizaciones crecerian aproximadamente 0,7pp en comparacién con la vigencia anterior.
Si bien este rubro presenta un crecimiento inercial asociado al aumento en el nimero de
cotizantes y al incremento salarial, el principal efecto proviene de que dicha entidad
empezaria a recibir las cotizaciones hasta por 2,3 SMLMV de la totalidad de afiliados al
sistema pensional. Esto ampliaria significativamente la base de afiliados de la entidad, al
mantener la totalidad del aporte de cerca de 5,8 millones de personas del régimen publico
y una fraccion de 1 milldn que cotizan mas de 2,3 SMLMV, mientras que recibiria
aproximadamente 17 millones de afiliados del RAIS!?4, En la practica, esto implica que la
entidad pasaria de recibir cotizaciones de 6,8 millones de afiliados a 24 millones,
aproximadamente!2>, Este excedente en los ingresos, conforme al articulo 24 de la Ley,
se ahorraria en su totalidad en el FAPC. Por lo cual, a partir de la segunda mitad de
2025126, Colpensiones debera transferir a dicho Fondo la diferencia entre los ingresos que

124 E| RAIS recibiria las cotizaciones de 1 milldn de afiliados que reportan un ingreso base de cotizacidon de mas de
2,3SMLMV, lo que representa una reduccién significativa de sus afiliados a pesar del aumento aproximado en un
millén de personas que provienen de Colpensiones.

125 A pesar de aumentar en mas de 250% el nimero de afiliados, de la totalidad de estos aproximadamente solo el
40% son cotizantes activos en el sistema.

126 De conformidad con el Decreto 514 de 2024.
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reciba el Fondo Comun de Vejez!?’ y el Parametro de Ley definido en el Articulo 2.2.4.6.2.
del Decreto 0514 del 202528, A su vez, Colpensiones dejara de percibir ingresos por
traslados en el segundo semestre ya que estos pasaran a ser trasferidos directamente al
FAPC (Grafico 1.8)12°. Finalmente, los ingresos por aportes Nacion y otros ingresos
también presentarian una dindmica positiva, con un crecimiento conjunto de 0,5pp en
comparacion con 2024.

Grafico 1.8 Ingresos de Colpensiones y del FAPC (% del PIB)

04
2024 2025%*
E Traslados FAPC Cotizaciones FAPC
Traslados Colpensiones m Cotizaciones Colpensiones
m Aporte Nacion y Otros ingresos Ingresos Totales

Fuente: Calculos DGPM — MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas.

A pesar del incremento en los ingresos de Colpensiones, el balance de esta
entidad presentaria una desmejora frente al afo 2024, registrando un déficit de
0,1% del PIB, asociado a un crecimiento de los gastos de 0,7pp que supera los
ingresos del sistema. Esta dinamica se explica por un aumento de 0,4pp de las
transferencias hacia el FAPC y el restante corresponde a las transferencias para el pago
de prestaciones sociales.

El crecimiento de las transferencias para el pago de las prestaciones sociales de
Colpensiones presentaria un incremento de 0,3pp (Grafico 1.9), lo que obedece
al aumento del gasto bajo el Sistema General de Pensiones - Ley 100 de 1993 -

127 Es relevante aclarar que para calcular el excedente de recursos que se ahorraria en el FAPC, se toma la totalidad
de los ingresos por cotizaciones que recibiria Colpensiones durante la segunda mitad del afo. Lo anterior, conforme
a la metodologia utilizada para estimar el impacto fiscal presentado en el concepto radicado por el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico ante el Congreso de la Republica, en el marco del tramite legislativo de la Reforma
Pensional.

128 E| pardametro de Ley en 2025 es de 0,9% para la vigencia del 1 de julio a 31 de diciembre del 2025 y 1,8% para
las vigencias 2026-2028.

123 E| Fondo de Ahorro recibiria tres tipos de traslados de recursos desde el RAIS: el traslado de recursos de afiliados
gue optaron por la oportunidad de traslado del RAIS al RPM del Sistema General de Pensiones, el traslado de los
recursos de beneficiarios del régimen de transicién que se trasladan del RAIS al RPM del Sistema General de Pensiones
y el traslado de recursos del valor de las cotizaciones realizadas por concepto del Componente de Prima Media de los
afiliados cubiertos por la Ley 2381 y previamente afiliados al RAIS.
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y parcialmente al reconocimiento de las nuevas prestaciones de la Reforma
Pensional. El mayor gasto que registrara Colpensiones por el Régimen de la Ley 100 se
deberda a un aumento de mas de 93 mil pensionados, asi como al aumento del salario
minimo (9,5%) que incrementaria el valor de mas del 70% de las pensiones actuales. Por
su parte, la entrada en vigor del nuevo sistema representaria un gasto adicional que
obedeceria principalmente a la oportunidad de traslado, el acceso al Pilar
Semicontributivo!3® y en menor medida, al aumento en el nimero de pensionados
producto de la variedad de mecanismos que brinda la Reforma para que los afiliados
aumenten la probabilidad de acceder a una pension de vejez (entre esos la prestacion
anticipada)!3t.

La oportunidad de traslado y la prestacion anticipada de vejez establecidas por
la nueva Ley permiten que los afiliados accedan mas rapidamente al beneficio
de pension, lo que repercutiria en un incremento en el gasto del sistema. De
acuerdo con cifras del Ministerio de Trabajo, hasta el momento mas de 80 mil personas
han accedido a la oportunidad de traslado, asegurando su traslado de régimen respecto
de la Ley 100 de 1993132, Dado que la mayor parte de estos afiliados se trasladaria desde
el RAIS al Régimen de Prima Media (RPM), y que muchos de ellos tendrian mas de 750
semanas (en el caso de mujeres) o mas de 900 semanas (en el caso de los hombres) y
menos de 10 afios para la edad de pensidn, se generaria un gasto adicional para
Colpensiones que se materializaria desde este afio y se extenderd durante la préoxima
década. Asi mismo, la implementacion de la prestacion anticipada también generaria
presiones al alza en el gasto de la administradora del Componente de Prima Media del
esquema de pilares (Colpensiones), este gasto estaria asociado al numero de afiliados
gque se estima podrian acceder a dicho beneficio (casi 57 mil afiliados), quienes cumplen
los requisitos y podrian solicitarlo!33,

Por su parte, el nuevo sistema de pilares a través del Pilar Semicontributivo,
otorgaria a cerca de 80 mil afiliados en el 2025 una renta vitalicia como
mecanismo de proteccion a la vejez. Este Pilar, que serd pagado por Colpensiones,
otorgaria una renta vitalicia para aquellos afiliados que han superado la edad de pensidn
y no cuentan con las semanas requeridas para acceder a una pension. El gasto de este
Pilar conforme a lo determinado por la Ley y el Decreto 514 de 2025, impactaria el balance
de Colpensiones y del FAPC (Grafico 1.9), en la medida que ambas entidades cofinancian
las nuevas obligaciones prestacionales del sistema de pilares!34,

130 Articulos 76 y 18 de la Ley 2381 de 2024, respectivamente.

131 5j bien la totalidad de afiliados al sistema cercanos a cumplir los requisitos de pension se encuentran en el Régimen
de Transicion, una fraccién de esta poblacién podria renunciar a este Régimen para acogerse a la Ley 2381 de 2024
y beneficiarse de las disposiciones que permitirian acceder mas rapidamente a la pension de vejez. Entre esas se
encuentran la prestacién anticipada (Art 37), el beneficio de semanas para mujeres con hijos (Art 36), la pension
familiar (Art 38), sistema actuarial de equivalencias (Art 3).

132 | a oportunidad de traslado tiene una ventana de tiempo para su aplicacién que va desde el 16 de julio de 2024 y
termina el 16 de julio de 2026.

133 La prestacidon anticipada permite acceder a un beneficio econdmico mensual solo acreditando 1000 semanas
cotizadas. Sobre este beneficio se descontaran las semanas faltantes de cotizacién con el fin de cumplir con el requisito
de pensién de 1300 semanas y asi acceder a la pensién de vejez que otorga el sistema.

134 Sji bien el marco reglamentario que define la acumulacion y desacumulacion del Fondo de Ahorro del Pilar
Contributivo no ha sido definido y requiere concepto vinculante del Comité Directivo de dicho Fondo, esta cartera
estimd que una proporcion de los recursos requeridos para financiar el Pilar Semicontributivo provienen del FAPC
conforme al paragrafo 4 del articulo 24 de la Ley.
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Grafico 1.9 Gasto en obligaciones prestacionales (% del PIB)

3,9

3,4

3,7

U
2024 2025%
FAPC mColpensiones @ Gasto Total

Fuente: Calculos DGPM - MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas.

Ahora bien, el FSP aumentaria en un 27,2% nominal el traslado de recursos
desde la cuenta de subsistencia al Departamento de Prosperidad Social (DPS).
Esto con el objetivo de cofinanciar el Pilar Solidario establecido en el sistema de pilares.
Este aumento se explica porque, en comparacion con Colombia Mayor, dicho pilar eleva
la transferencia de $80.000 a $230.000, y se estima que beneficiara a mas de 2,6 millones
de personas. Este incremento en el gasto se financiarda, en parte, mediante un aumento
del 16,8% en términos nominales de los ingresos tributarios, de las nuevas proporciones
establecidas en los distintos umbrales de cotizacion al FSP, segun lo dispuesto en el
articulo 20 de la Ley 2381 de 2024.

Particularmente, se estima que el FGPM presentara un superavit del 0,2% del
PIB, lo que representa una disminucion de 0,2pp respecto al afio anterior. Esta
reduccidon se explica principalmente por la caida en los ingresos por cotizaciones que
recibe el fondo a partir del 30 de junio de 2025. Lo anterior obedece a que todos los
afiliados al RAIS, que no sean beneficiarios del régimen de transicion establecido en el
articulo 75 de la Ley 2381 de 2024, empezaran a cotizar al Componente de Prima Media
del Pilar Contributivo. No obstante, esta caida se ve parcialmente compensada por los
rendimientos, que se proyectan similares a los de 2024, debido al incremento del stock
del fondo previsto para 2025135,

Finalmente, el superavit del FAPC junto con la acumulacion de rendimientos
financieros por parte del FONPET y el FGPM explicaria el balance positivo del
subsector de pensiones. El FAPC, como se menciond anteriormente, ahorraria los
excedentes en cotizaciones que recibiria Colpensiones por la Reforma, ademas recibiria la
totalidad de ingresos por traslados y 1pp de las cotizaciones por encima de 2,3 SMLMV
del Componente Complementario de Ahorro Individual. En ese sentido, en esta vigencia
el FAPC registraria un superavit de 0,7% del PIB mientras que los otros dos Fondos
sumarian balances positivos que llegarian aproximadamente a 0,4% del PIB.

135 Se estima un valor aproximado del FGPM de 2,7% del PIB.

Pagina 94



" ] MARCO FISCAL &
! L ‘ de Mediano Plazo 2025 Hacienda

1.2.3. Panorama fiscal del Sector Publico No Financiero136

El Sector Pablico No Financiero (SPNF) en 2024 presentd un balance deficitario
de 5,9% del PIB en 2024, lo que representa un deterioro de 3,2pp frente al
déficit de 2,7% del PIB observado en 2023. Esto es consistente con una desmejora
conjunta de 3,5pp en las métricas fiscales de GG y Sector Publico No Modelado (SPNM),
parcialmente contrarrestado por la correccion de 0,3pp en el balance fiscal de las
Empresas Publicas, que presentaron un aumento tanto a nivel nacional como local. En el
caso de las empresas a nivel nacional, se resalta el aumento de los ingresos en ventas
por la mayor demanda de energia dado el fendmeno de El Nifio, levemente reducido por
el aumento en los gastos de operacion para suplir las necesidades adicionales. Por otro
lado, a nivel local la mejora del balance se caracteriza por las Empresas Publicas de
Medellin (EPM) que recibieron mayores ingresos al poner en marcha las turbinas 3 y 4 del
proyecto hidroeléctrico de Ituango a finales de 2023. En el balance primario, el SPNF
presentd una disminucién de 2,7pp hasta ubicarse en un déficit de 1,2% del PIB en 2024.

Para 2025, se proyecta un aumento en el déficit de SPNF de 0,6pp del PIB,
alcanzando el 6,5% del PIB, a la vez que se espera un aumento en la deuda.
Adicional a las dindmicas esperadas en GG, se proyecta una mejora de 0,2pp en el balance
de SPNM, moderado por una disminucién de 0,1pp en el balance de Empresas Publicas,
alcanzando los dos un balance fiscal neutro (0,0% del PIB). El deterioro en las métricas
fiscales de las Empresas Publicas se debe principalmente al comportamiento de las del
nivel nacional y EPM, las cuales redujeron su resultado en conjunto en 0,2pp, aunque
parcialmente compensado por un aumento de 0,1pp en las demas empresas a nivel local.
En el sector eléctrico se estima una reduccién de ingresos por la normalizacién de la
demanda adicional que generé el fendmeno El Nifio en 2023 y 2024, asi como los mayores
costos en los que tendrian que incurrir las empresas generadoras de energia para cubrir
la oferta de las que salen de operacién o tienen problemas para la distribucion como es
el caso de Air-e!37, Por su parte, EPM también se ve afectado por la misma razéon en
términos de ingresos, mientras que sus gastos incrementan por la inversién realizada
para las turbinas faltantes de la Central Hidroituango. Esto se verda parcialmente,
contrarrestado por el incremento conjunto del balance (0,1pp) de las empresas Metro de
Medellin, Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogotd (EAAB) y ETB, aunque todas
se mantengan neutrales como porcentaje del PIB a de manera individual.

136 para profundizar en la informacidn, remitirse al Apéndice 1 relacionado con el detalle de las estimaciones fiscales
del sector publico.

137 Se ha advertido que los problemas de iliquidez que enfrentan tanto generadoras como comercializadoras de energia
eléctrica podrian llevar a que salgan de operacién, afectando la oferta nacional. Igualmente, teniendo en cuenta que
segun estudios de XM, operador del mercado, se estd llegando al limite del margen de reserva eléctrica a la par que
aumenta la demanda, la salida de estas empresas pondria mayor carga a las que tendrian que cubrir este espacio
para mantener la confiabilidad del sector. Por ejemplo, la empresa Air-e — que junto a Afinia adjudicaron los contratos
de la ya liquidada Electricaribe - esta siendo intervenida por el Gobierno nacional dados sus problemas financieros, lo
que llevé a intervenir a las generadoras Gecelca, Urrd y Gensa para que le vendieran la energia a Air-e a precios mas
bajos y que pudiera continuar su comercializacién.
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1.2.4. Estadisticas base devengado del Gobierno General

En esta seccion se presentan los resultados fiscales preliminares!3® para los
subsectores que conforman el GG, utilizando la metodologia de registro
devengado?!3?, de acuerdo con los criterios de registro de operaciones y clasificacién de
entidades establecidos en el Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas (MEFP) de 2014.
El principal insumo es la informacidn contable que las entidades contables publicas
reportan a la Contaduria General de la Nacién!49, La clasificacion de entidades difiere de
la sectorizacion institucional definida para las estadisticas de la seccidn anterior.

1.2.4.1. Patrimonio neto del Gobierno General 2024

Al cierre de 2024 el GG cerr6 con un patrimonio neto (PN)!4! de -3,3% del PIB,
inferior en 3,8pp respecto al registrado en 2023 (0,5% del PIB). Esta reduccion
fue originada por transacciones de -2,5% del PIB y Otros Flujos Econdmicos (OFE)!4? de
-1,3% del PIB. En particular, el PN del Gobierno Central cerré con un saldo negativo de -
35,5% del PIB, superando el balance positivo de los demas sectores, que sumod 32,1%
del PIB.

Tabla 1.9 Integracion de flujos y saldos del Gobierno General

Balance de OFE de | OFE de Balance
cierre 2023 Efecto precio | volumen | de cierre
Concepto PIB
%PIB | %PIB 5
2023 2024 2024 (% PIB 2024)

Ingresos (A) 31,9
Gastos (B) 34,3
Resultado operativo neto (C=A-B) -2,4

Activos no financieros (D)

45,9 42,6 -3,3 1,6  -1,3 -0,2

Activos financieros (F) 31,5 29,3 -2,2 1,7 1,2 -0,2 31,9
Pasivos (G) 76,9 71,4 -5,5 -0,4 77,9

mmmmmmm
mmmmmmm

Discrepancia estadistica* (E-H)

Fuente: DGPM - MHCP (cifras preliminares).

EOG: Estado de Operaciones de Gobierno. * El marco analitico del MEFP 2014 esta disefiado para que las necesidades
de endeudamiento (préstamo/endeudamiento neto) sean iguales al financiamiento efectivamente adquirido
(diferencia entre transacciones en activos financieros y pasivos). Cuando estos indicadores difieren hay lugar a
discrepancia estadistica.

138 Se denominan preliminares, dado que la metodologia para su produccién aun contindia en construccion.

139 | os detalles de esta metodologia pueden ser consultados en el apéndice 2 del MFMP 2022 y en el recuadro 1.2 del
MFMP 2023.

140 Sj bien se emplean fuentes alternativas, como el recaudo neto de impuestos de la DIAN (dado que los impuestos
del sector Gobierno Central Presupuestario - GCP se presentan en base caja), y ejecuciones presupuestales de los
fondos de pensiones, entre otras.

141 E| patrimonio neto es el resultado de restarle a los activos los pasivos. Su variacion se puede explicar en términos
de las transacciones de ingresos y gastos, y de los otros flujos econémicos (OFE).

142 | os OFE son variaciones en los saldos que no son el resultado de transacciones, e impactan los precios o las
cantidades de los activos y pasivos.
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Con respecto a 2023, a excepcion del sector Gobierno Municipal (GM), los demas
sectores presentaron disminuciones del PN en términos reales. En relacion con el
balance de cierre de activos y pasivos, sin considerar el efecto negativo del denominador
del PIB sobre estos conceptos, la variacion negativa del PN resultd principalmente de un
aumento de los pasivos (+6,5pp), superior al observado en los activos (+2,7pp) (Tabla
1.9).

A continuacion, se presentan algunos hechos econdmicos e indicadores
relevantes del Estado de Operaciones de Gobierno (EOG). En este estado se
registran las transacciones de ingresos y gastos (cuya resta es equivalente al resultado
operativo neto), la inversion neta en activos no financieros y las transacciones de
financiamiento (transacciones en activos financieros y pasivos).

1.2.4.2. Transacciones de ingresos y gastos de base devengado

El resultado operativo neto del GG fue de -2,4% del PIB en 2024, lo que
representa una disminucion de 2,8pp del PIB frente a 2023 (0,3% del PIB)
(Tabla 1.10). Esta dindamica se explica por una variacion negativa en los ingresos de
2,8pp, principalmente observada en el Gobierno Central Presupuestario (GCP) (-2,7pp).
Este sector registré una caida significativa en los impuestos (-2,3pp del PIB), atribuida en
su mayoria a la reduccién en el recaudo de las cuotas del impuesto de renta y en las
retenciones en la fuente, explicados en gran medida a menores pagos de los sectores
minero-energéticos'#3. No obstante, este efecto fue parcialmente compensado por el
recaudo del impuesto a los alimentos ultraprocesados y las bebidas azucaradas (+0,2pp
del PIB)!#4. En cuanto a los otros ingresos, se destacaron menores dividendos
provenientes de Ecopetrol (-0,7pp del PIB) y una caida en los ingresos corrientes del SGR
(-0,4pp del PIB), parcialmente compensados por el aumento en el giro de utilidades del
Banco de la Republica'4> (+0,4pp del PIB).

La carga fiscal'4¢ asumida por ciudadanos y empresas en 2024 fue del 24,8%
del PIB, lo que representa una disminucion de 2,2pp frente al 2023 (27% del
PIB). En particular, la carga tributaria (18,9% del PIB) presentd una reduccion de 2,4pp
del PIB y se desagregd en impuestos indirectos (10,6% del PIB) y directos (8,2% del
PIB), recaudados principalmente por el GCP (15,1% del PIB), seguido por los gobiernos
territoriales (3,7% del PIB). Por su parte, la carga fiscal por contribuciones sociales fue
captada en su mayoria por los Fondos de Seguridad Social (FSS; 5,8% del PIB), en los
que se destacan las contribuciones pensionales, administradas en su mayoria por
Colpensiones (2,0% del PIB), y las de salud, a cargo de la ADRES (3,4% del PIB)4/,

143 En la seccidn de ingresos del GNC, en este mismo capitulo, se presenta una explicacion similar sobre el tema.

144 Que entro en vigor a partir del primero de noviembre de 2023 con la promulgacion de la Ley 2277 de 2022 (articulo
54) e inicié con una tarifa de 10% en el afio 2023, la cual ascendidé a 15% en 2024 y se establecié en 20% a partir
de 2025.

145 Bajo la metodologia de base devengado los dividendos se reconocen cuando la Nacion adquiere el derecho a
cobrarlos, es decir, una vez la Asamblea General de Accionistas aprueba la distribucién de utilidades. En cambio, en
caja modificada, se registran en el momento en que se efectta el recaudo.

146 | a carga fiscal es un indicador de las contribuciones obligatorias al gobierno. Representa la cuantia que los
ciudadanos y las empresas asumen en forma de impuestos y contribuciones al sistema de seguridad social.

147 | as contribuciones de salud de la ADRES incluyen los aportes Nacion relacionados con el régimen subsidiado, dado
que estos recursos son reconocidos como aportes a nombre de los hogares en el marco del financiamiento del SGSSS.
En este sentido, los recursos del régimen subsidiado se reconocen como gasto de asistencia social del subsector GCP,
y a su vez como ingreso por contribucion social del subsector FSS.
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Tabla 1.10 Ingresos y gastos de base devengado del Gobierno General
Ingresos Totales 550.270 544.001 34,7 31,9 -2,8
Impuestos 337.031 322.212 21,3 18,9 -2,4
Contribuciones Sociales 90.630 100.805 5,7 5,9 0,2
Transferencias recibidas* 984 858 0,1 0,1 0,0
Otros Ingresos 121.626 120.126 7,7 7,0 -0,6
Gastos Totales 544.907 585.292 34,4 34,3 -0,1
Remuneracion a empleados 94.702 110.207 6,0 6,5 0,5
Uso de bienes y servicios 82.232 85.627 5,2 5,0 -0,2
Consumo de capital fijo 10.535 9.887 0,7 0,6 -0,1
Intereses 74.376 75.031 4,7 4,4 -0,3
Subsidios 28.046 16.324 1,8 1,0 -0,8
Transferencias realizadas* 256 208 0,0 0,0 0,0
Prestaciones sociales 173.089 197.802 10,9 11,6 0,7
Otros gastos 81.670 90.207 5,2 5,3 0,1

De los cuales: Transferencias a hogares 79.153 87.073 5,0

Resultado operativo neto mmmmmm

Fuente: DGPM - MHCP (cifras preliminares).

Las cifras de este y los demas cuadros del capitulo 1.2.4 se presentan consolidadas, es decir, omiten las transacciones
reciprocas entre las entidades del Gobierno General. *Transferencias recibidas/dirigidas desde/hacia gobiernos
extranjeros u organismos internacionales.

Por su parte el gasto registré una reduccion de 0,1pp del PIB, ubicaAndose en
34,3% del PIB. Este resultado se explicd por el menor diferencial de compensacion
reconocido a refinadores e importadores de combustibles liquidos a través del FEPC14® (-
0,8pp del PIB), asi como por la variacion de los intereses de la deuda interna y externa.
Aunque estos intereses aumentaron ligeramente en términos nominales, se redujeron
como proporciéon del PIB (-0,3pp)#° debido al efecto combinado de mayores colocaciones
de deuda interna y una menor inflacién!>°. Ademads, el uso de bienes y servicios y el
consumo de capital fijo presentaron reducciones que, en términos del PIB, disminuyeron
el gasto en -0,3pp. Esta dindmica fue contrarrestada por un aumento en las prestaciones
sociales de salud y pension (+0,7pp) y en la remuneracion a los empleados (+0,5pp).

148 Bajo la metodologia de base caja modificada la causacién de las operaciones del FEPC se realiza en el sector Resto
del nivel central y no en GNC (equivalente al GCP), donde Unicamente se contabilizan los pagos. Ademas, los valores
registrados se obtienen a partir de estimaciones propias realizadas por la DGPM. Por su parte, en la metodologia de
registro devengado, todas las operaciones del FEPC se registran en GCP y provienen de la informacion contable
publica, incluyendo tanto el balance como las cuentas de orden.

149 En las cifras de base caja modificada, el gasto por intereses varia de acuerdo con el flujo neto entre primas y
descuentos en la colocacion de titulos. Dado que en 2024 este gasto estuvo determinado por colocaciones con
descuento, se registrdé un aumento en el gasto por intereses como proporcién del PIB. En contraste, bajo la
metodologia de devengado, se observd una reduccion en términos del PIB, ya que las primas y descuentos generados
en la colocaciéon deben amortizarse a lo largo de toda la vida del titulo, desde la fecha de colocacion hasta su
vencimiento final, que puede extenderse por 35 afios 0 mas.

150 |3 inflacion en 2024 cerrd en 5,2%, lo que representa una disminucion de 4,1pp frente al dato de 2023 (9,3%).
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En 2024 el gasto de consumo final (GCF)!5! del GG alcanz6 15,1% del PIB, lo que
representd un incremento de 0,1pp en comparacion con 2023. La remuneracion a
los empleados comprendié el 42,8% del GCF, seguida de las transferencias a los hogares
(33,8% del GCF), el consumo neto de bienes y servicios!>? (19,5% del GCF) y el consumo
de capital fijo (3,8% del GCF). La remuneracion a los empleados se concentré en los
sectores de defensa y justicia del GCP, y en Bogotd, Medellin y Cali para el GM. Las
transferencias a los hogares se dirigieron principalmente hacia la poblaciéon vulnerable,
tanto en el ambito nacional como territorial>3. El consumo neto de bienes y servicios
estuvo relacionado con el pago de honorarios, mantenimiento, servicios y materiales en
los sectores de defensa y educacién en GCP; mientras que en GM se centré en gastos
generales y honorarios. Finalmente, en el consumo de capital fijo se destacd la
depreciacion de maquinaria y equipo a cargo del Ministerio de Defensa y equipos de
transporte, traccién y elevacidon de la Policia Nacional en GCP; ademas de la red de
carreteras, edificaciones y activos en concesidon en GM, principalmente en ciudades como
Bogotd, Barranquilla y Medellin.

1.2.4.3. Inversion neta en activos no financieros - Gasto de capital

Al cierre de 2024, la inversion neta en Activos No Financieros (ANF)54
represento el 4,3% del total de las erogaciones!>> del GG (1,6% del PIB) y
registré una reduccion cercana a 0,2pp del PIB con respecto al mismo periodo
del aifno anterior (Grafico 1.10). Estas transacciones en ANF se concentraron en los
sectores GM, GCP y Gobierno Departamental (GD), en los cuales se observaron
variaciones de -0,2pp, 0,1pp vy -0,1pp, respectivamente. En GM, se realizaron obras de
construccion y mantenimiento de la red vial municipal, en particular por parte de San José
de Cucuta y el IDU en Bogota. En GCP se destacaron las obras en concesiones de vias
nacionales por entidades como la ANI e INVIAS, asi como en infraestructura aeroportuaria
por la Aerondutica Civil. En GD, los mayores movimientos positivos se debieron a
adquisicion de edificaciones en el Cesar y a mejora de pavimento en Sucre.

Considerando los ingresos, gastos e inversion neta en ANF, el endeudamiento
neto'3¢ del GG fue de -4,0% del PIB en el 2024. Esto representa una disminucion de
2,6pp con respecto al afio anterior, explicada principalmente por la reduccién de 2,7pp
del PIB en los ingresos del GCP.

151 Aproximado por la suma de: remuneracion a empleados, uso de bienes y servicios, consumo de capital fijo,
compras menos ventas de bienes y servicios para transferir a los hogares (principalmente prestaciones sociales en
especie).

152 Equivalente al consumo menos la venta de bienes y servicios.

153 por ejemplo, en el Departamento de Prosperidad Social (DPS) se registraron ejecuciones en programas como Renta
Ciudadana, Colombia Mayor, y Renta Joven.

154 La inversidén neta en ANF, o gasto de capital, equivale a la adquisicidn menos la disposicion de ANF menos el
consumo de capital fijo. Representa las transacciones que modifican la tenencia o la condicidon de un activo de largo.
155 |as erogaciones equivalen a la suma de los gastos mas la inversion neta en ANF.

156 E| préstamo o endeudamiento neto equivale a ingreso menos gasto menos inversion neta en ANF.
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Grafico 1.10 La inversion neta en ANF y el préstamo neto del GG (% del PIB)

Inversién neta en ANF
m Gastos Totales
H Ingresos Totales
Endeudamiento Neto

2023 2024
Fuente: Calculos DGPM — MHCP (cifras preliminares).

1.2.4.4. Transacciones de financiamiento del Gobierno General

Al cierre del 2024, la acumulacion de Activos Financieros (AF) en el GG se
mantuvo relativamente igual que en 2023 (en términos del PIB), mientras que
el incurrimiento de pasivos aumento en 2,7pp del PIB (Tabla 1.11). Lo anterior,
consistente con el menor recaudo de ingresos que generd mayores necesidades de
endeudamiento.

Tabla 1.11 Evolucion de las transacciones de financiamiento del Gobierno
General

ceneeee | 2023 | 2024 | 2023 |
Adquisicion neta de AF (1) 27.539 29.352 1,7 0,0
Incurrimiento neto de pasivos (2) 49.073 98.497 5,8 2,7

Transacciones en AF y pasivos (1-2) | -21.534 | 69145 | 14 | 83 | 27

Fuente: DGPM - MHCP (cifras preliminares).

En particular, en 2024 el endeudamiento neto del GG de -4,0% del PIB se reflejo
en una acumulacion de AF por 1,7% del PIB y un incurrimiento neto de pasivos
por 5,8% del PIB. Las operaciones en AF se concentraron en los sectores GCP y en
menor medida en GM y GD. En el primero, la adquisicidon neta de AF (1,0% del PIB) fue
impulsada por el incremento de efectivo (0,7% del PIB), relacionado principalmente con
aumento de los recursos recibidos en administracidn por el Tesoro Nacional, invertidos en
depodsitos remunerados de la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional
(DGCPTN), y de los recursos de la ANI en patrimonios auténomos constituidos por
concesionarios privados. Por otro lado, los gobiernos territoriales, que sumaron un
préstamo neto de 0,7% del PIB, acumularon nuevos AF por valores similares, con el
efectivo mantenido por las entidades y en administracién del Tesoro Nacional (Grafico
1.11).

Entre tanto, el incurrimiento de pasivos se presenté principalmente en el GCP,
con la emisién de titulos de deuda de corto y largo plazo por 5,6% del PIB, en su mayoria
en el mercado interno, asi como por el incremento de los depdsitos remunerados de la
DGCPTN. Este aumento en los pasivos fue parcialmente compensado por el pago del
pasivo pensional a través de la Unidad de Gestidn Pensional y Parafiscales (UGPP) (0,7%
del PIB).
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Grafico 1.11 Fuentes de financiamiento y uso de recursos del Gobierno General
2024 (% del PIB)

0,2
GM 0,4 0,1
0,1
GD 0,3
FSS 0,1
0,0
GCE 0,2
Fuentes de financiamiento 0,0 Uso de recursos
®m Incremento neto de pasivos m Amortizacidn neta de pasivos
Reduccién neta de activos financieros Incremento neto de activos financieros
Préstamo neto B Endeudamiento neto

Fuente: DGPM - MHCP (cifras preliminares).

Por su parte, los sectores Gobierno Central Extrapresupuestario (GCE) y FSS
reportaron movimientos poco significativos. Ambos sectores presentaron niveles de
endeudamiento neto cercanos a 0,0% del PIB y acumulaciones netas de 0,1% en las
tenencias de AF, consistentes con incrementos netos del pasivo, principalmente
representado en cuentas por pagar.

1.2.4.5. Otros Flujos Econémicos (OFE)'57

En comparacion con el cierre de 2023, el efecto de los OFE sobre el patrimonio
neto del GG presentd una variacion de 4,7pp del PIB, pasando de -6,0% del PIB
a -1,3% del PIB, impulsado principalmente por la variacion en los activos (Tabla
1.12). En particular, los OFE de los ANF se ubicaron en -1,5% del PIB en 2024,
basicamente debido a la disminucion en los precios internacionales de los recursos
petroleros y mineros!>8, Por su parte, los OFE de los AF fueron de 0,9% del PIB,
impulsados en mayor medida por la valoracion de la participacion que posee la Nacién en
empresas publicas como Ecopetrol y Grupo Bicentenario, asi como de la inversion de
Bogota en la Empresa de Energia de Bogota. También, por el efecto de la revaluacion del
peso en los aportes de la Nacidn en organismos internacionales y en la valorizacién del
fideicomiso FAE, reportado por el SGR. Estos factores fueron contrarrestados levemente
por la caida en la valoracién de los activos destinados a respaldar las pensiones de las
Fuerzas Militares y la Policia Nacional.

157 Los OFE son variaciones en los saldos que no son el resultado de transacciones, e impactan los precios o las
cantidades de los activos y pasivos.

1% E| precio promedio del Brent por barril pasé de USD 82,4 en diciembre de 2023 a USD 74,5 en diciembre de 2024.
Por su parte, el precio del Carbdn por toneladas pas6 de USD 148,7 a USD 123,5 en el mismo periodo.
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Por otro lado, los pasivos presentaron un OFE de 0,7% del PIB, similar al
registrado en 2023. Esto se explica principalmente por el aumento de los pasivos
pensionales (+1,1% del PIB), ante la actualizacién del calculo actuarial, en atencién a las
disposiciones de la normatividad contable. Lo anterior, revertido parcialmente por un
efecto mixto de los precios de la deuda financiera, que la impacté en -0,4% del PIB y se
explica por: i) un incremento en los titulos de deuda y los préstamos denominados en
moneda extranjera (+2,6% del PIB), derivado de la devaluacion del peso!®®; y ii) una
disminucion en los precios de mercado de los titulos de deuda interna (-2,3% del PIB) y
externa (-0,7% del PIB). Esta reduccidon estuvo marcada tanto por la desvalorizacién de
los instrumentos internos indexados a inflacion (UVR), como por la persistencia de riesgos
fiscales y factores externos que presionaron a la baja el valor de la deuda publica a finales
de 2024.

Tabla 1.12 Estado del total de las variaciones del patrimonio neto del Gobierno
General

Concepto

Transacciones que afectan el patrimonio neto:
Ingresos (A) 550.270 544.001 34,7 31,9 -2,8
Gastos (B) 544.907 585.292 34,4 34,3 -0,1

Resultado operativo neto (C=A-B) ___| 5364 | 41290 | 03 | -24 | -28

Variaciones en el patrimonio neto debido a otros flujos econémicos:

Activos no financieros (D) -66.809 -25.551 -4,2 -1,5 2,7
OFE de precio -55.820 -21.355 -3,5 -1,3 2,3
OFE de volumen -10.988 -4.196 -0,7 -0,2 0,4
Activos financieros (F) -16.772 15.629 -1,1 0,9 2,0
OFE de precio -5.848 19.844 -0,4 1,2 1,5
OFE de volumen -10.924 -4.215 -0,7 -0,2 0,4
Pasivos (G) 11.707 11.768 0,7 0,7 0,0
OFE de precio 11.378 -6.937 0,7 -0,4 -1,1

OFE de volumen 18.704 0,0 1,1 1,1

329
Otros flujos econémicos totales
(H=D+F-G) ssass | 2160 | 60 | 13
Variacion total en el patrimonio neto
(I=C+H) 55524 | 298¢

Fuente: DGPM - MHCP (Cifras preliminares).

1.2.4.6. Balance de activos y pasivos

Derivado de las transacciones y los OFE antes descritos, al cierre de 2024 el PN
del GG (-3,3% del PIB) estuvo comprendido por ANF de 42,7% del PIB y AF de
31,9% del PIB, superados en suma por los saldos de los pasivos que ascendieron
a 77,9% del PIB (Grafico 1.12). Los sectores GCP y GM concentraron la mayor parte
de los saldos del GG, con balances de cierre del PN cercanos, pero de signos contrarios (-
37,3% y 26,8% respectivamente). Las proporciones de ANF, mayores en GM, se

1% |3 TRM paso de $3.822,05 en diciembre de 2023 a $4.409,21 en diciembre de 2024.
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concentraron principalmente en terrenos (49,6%) vy en la red de carreteras (16,6%),
mientras que en GCP comprenden, en su mayoria, recursos minerales (21,62%) y
petroleros (51,2%), asi como terrenos (9,2%) y red de carreteras (2,3%). Los AF por su
parte, estuvieron relacionados con efectivo y depdsitos en GCP (22,2%) y GM (30,3%),
ademas de cuentas por cobrar en este ultimo (42,3%). Los saldos de pasivos también se
focalizaron mayoritariamente en GCP, que acumulé un total de 70,5% del PIB'%°, pero con
una diferencia cercana a 64pp del PIB en relacién con GM, y estuvieron representados
mayoritariamente por titulos de deuda y préstamos, con 55,8% y 21,1% de participacién
en el total, respectivamente.

Finalmente, al cierre de 2024, la deuda netal¢! del GG se ubico en 58,1% del
PIB, lo que representé un incremento de 0,8pp frente al afio anterior (Tabla
1.13). Esta variacion obedecid principalmente a la expansién de la deuda neta en los
sectores distintos al GCP, los cuales crecieron en conjunto 1,1pp, impulsados por un alza
de 0,7pp en su deuda bruta. No obstante, los saldos netos de GCE, FSS, GD y GM se
mantuvieron negativos, dado que sus pasivos continuaron respaldados por los activos
financieros acumulados, representados principalmente en dinero legal y depdsitos, y
cuentas por cobrar.

Grafico 1.12 Balance de cierre de activos y pasivos del Gobierno General (% del
PIB)

6,3 e By 6,5

27,9

184 0 162 0 165 B 171 |

2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024
Activos no financieros Activos financieros Pasivos Patrimonio neto
m GCP mGCE FSS GD B GM GG

Fuente: DGPM - MHCP (Cifras preliminares).

En contraste con la tendencia general, la deuda neta del GCP experimentd una
reduccion de 0,2pp, resultado de un crecimiento en sus activos financieros que
compenso el leve aumento de 0,1pp en sus pasivos. Al respecto, si solo se calcula
la deuda financiera neta del GCP, considerando Unicamente los instrumentos titulos de
deuda y préstamos, se observa un incremento de 2,6pp del PIB en este indicador, el cual

160 Sj solo se consideran los titulos de deuda y los préstamos, este valor se reduce a 54,3% del PIB. En linea con la
metodologia de registro devengado, tanto los pasivos como los AF se clasifican en ocho categorias, de las cuales la
metodologia de caja modificada contempla basicamente titulos de deuda y préstamos. No obstante, el GCP presenta
pasivos por pensiones, cuentas por pagar y otros, que en el 2024 ascendieron a 16,3% del PIB y que no son
considerados en su totalidad bajo el registro de caja modificada.

161 De acuerdo con el estandar internacional, la deuda publica no incluye los instrumentos Participaciones de capital
y Derivados, puesto que no representan un monto fijo que se adeude a una contraparte, que demande la realizacion
de amortizaciones de capital y la asuncién de un costo de financiamiento, sino que comprenden pasivos residuales.
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se revierte por una reduccion de 2,8pp si solo se suman los demas instrumentos. Ademas,
hay un efecto del denominador del PIB de -4,4pp en este indicador. A pesar de esta
disminucion, el GCP continta concentrando el mayor nivel de deuda del GG.

Tabla 1.13 Deuda del Gobierno General por sector

ocudabruta |

Gobierno Central (GC) 71,1 71,4 61,8 61,7 -0,1
Presupuestario (GCP) 70,4 70,5 0,1 62,4 62,1 -0,3
Extrapresupuestario (GCE) 1,1 1,3 0,2 -0,6 -0,4 0,2

Fondos de Seguridad Social (FSS) 0,2 0,3 0,1 -1,6 -1,4 0,2

Gobierno Departamental (GD) 4,2 4,4 0 2 -0,8 -0,5 0 3

Goblerno Municipal (GM) -2,1 -1,7

mmm

Fuente: DGPM - MHCP (Cifras preliminares).
1.2.4.7. Patrimonio neto del Gobierno Central Presupuestario 2025

Para el cierre de 2025, se estima que el patrimonio neto del Gobierno Central
Presupuestario (GCP) se deteriore en 4,1pp del PIB, hasta alcanzar un nivel de -
41,3% del PIB (Grafico 1.13). Esta dinamica estara explicada principalmente por el
impacto negativo de las transacciones y de los OFE, que aportarian -4,7pp y -1,6pp del
PIB, respectivamente, prolongando la tendencia descendente observada desde 2024. Por
su parte, el efecto positivo del crecimiento del PIB nominal contribuiria con una reduccién
equivalente a 2,2pp del PIB. Las reducciones serian resultado, entre otros aspectos, del
efecto combinado de: i) las presiones de gasto dadas por sus inflexibilidades; ii) la
reduccién de los precios del petréleo y el agotamiento de las reservas mineras y petroleras,
que impactarian negativamente los ANF, iii) la reduccién en los precios de mercado de la
deuda financiera, y iv) la actualizacion del calculo actuarial del pasivo pensional®2.

El balance negativo de las transacciones en 2025 seria superior en 0,7pp al
observado en 2024, dado un aumento en los gastos por 1,3pp del PIB que no
alcanzaria a ser compensado por el incremento en los ingresos, estimado en
0,6pp del PIB (Tabla 1.14). El crecimiento de estos Ultimos se asociaria principalmente
a un mayor recaudo tributario (+1,1pp), impulsado por los impuestos de renta e IVA163,
que se veria reducido por la disminucién esperada en los dividendos provenientes del
Grupo Ecopetrol (-0,3pp). Por su parte, los gastos mantendrian una trayectoria
ascendente, en linea con su naturaleza inflexible, especialmente en las categorias de
remuneraciones a empleados (+0,6pp) y las transferencias asociadas al SGP y a pensiones
(+0,6pp), sumado al incremento del pago de intereses (+0,5pp). En contraste, se proyecta
una leve reduccion en la adquisicion de bienes y servicios (-0,2pp), asi como en el nivel
de pagos por subsidios, dada la reduccion esperada en el diferencial de compensacién del
FEPC (-0,2pp).

162 Que se realiza cada 3 afios (el ultimo fue en 2022) y usualmente genera incrementos por factores mixtos como la
evolucion de las tasas de mortalidad, la variacion del salario minimo o el reconocimiento de sentencias falladas en
contra.

163 Como se detalld en la seccion de ingresos del GNC de este mismo capitulo.
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Grafico 1.13 Evolucion del patrimonio neto del GCP 2023-2025 (% del PIB)
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Fuente: DGPM - MHCP.
Nota: Cifras preliminares y proyectadas para 2025. * TR: transacciones.

Por otro lado, para 2025 se proyecta un efecto negativo de los OFE,
principalmente en las reservas mineras y petroleras, y en los pasivos. Al respecto,
se proyecta que la disminucidn en los precios internacionales del carbdn y del petrdleo,
junto con una tasa de cambio al cierre del periodo ligeramente inferior a la de 2024164,
reduzca el valor de las reservas mineras y petroleras de la Nacién en 1,8% del PIB.
Adicionalmente, se anticipa un impacto negativo de 0,5% del PIB asociado al agotamiento
progresivo de estos recursos. Por su parte, aunque los pasivos tendrian un incremento de
1,3% del PIB, producto de la actualizacion periddica del calculo actuarial de pensiones a
cargo de la Nacién, este efecto seria revertido por una reducciéon de 2% del PIB en los
precios de mercado de los titulos de deuda interna y externa, en un contexto de
incertidumbre por el panorama global.

La inversion neta en ANF registraria un leve aumento de 0,1pp, lo que llevaria el
endeudamiento neto a un nivel de -5,3% del PIB, equivalente a un deterioro de
0,8pp frente al afio anterior. Esta variacion estaria en linea con el comportamiento del
resultado operativo neto y seria consistente con las estimaciones del balance del Gobierno
Central bajo la metodologia de caja modificada, para el que se espera un deterioro de -
0,9pp del PIB.

164 Se estima que la TRM pase de $4.409,2 en diciembre 2024 a 4.385,9 en diciembre de 2025.
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Tabla 1.14 Evolucion del patrimonio neto del GCP 2023-2025 (% del PIB)

Concepto

Ingresos (A) 347.533 327.577 359.659 21,9 19,2 19,8 -2,7
Gastos (B) 375.583 395.378 444.416 23,7 23,2 24,5 -0,5 1,3
(CR::_“;;"'“ operativo neto -28.049 -67.801 -84.757 -1,8 -4,0 -4,7 -22 0,7
Inversion neta en ANF (D) 8.038 9.827 11.691 0,5
Endeudamiento neto (E=C-D) | -36.088 mmmmm
Adquisicion neta de AF (F) 48.037 15.878 21.593 3,0 0,9 1,2 -2,1 0,3

Incur”m'e”t" neto de pasivos g3 651 93750 118.547 53 55 65 0,2 1,0

Financlamiento neto (H2F-6) | 35614 | -77.872 | 98954 | 22 | 46 | 553 |

Variacion en el patrimonio neto -68.045
debido a transacciones (D+F-G) .

Discrepancia estadistica
(E-H)
Fuente: DGPM - MHCP.
Nota: Cifras preliminares y proyectadas para 2025.

-474

Consistente con el indicador de endeudamiento neto, se esperaria un
financiamiento de -5,3% del PIB en 2025, explicado por transacciones de 1,2%
del PIB en los AF y de 6,5% del PIB en los pasivos. La adquisiciéon neta de activos
financieros estaria concentrada principalmente en la acumulacion de efectivo (+0,6% del
PIB), impulsada por el incremento de los recursos administrados por el Tesoro Nacional,
invertidos en depdsitos remunerados. Por otra parte, ante las mayores necesidades de
financiamiento que recaen sobre el Gobierno nacional, se esperan incrementos de pasivos
por emisiones de bonos internos y externos (+5,2% del PIB), suscripcion de préstamos
con banca de fomento y organismos multilaterales (+1,4% del PIB), y aumento en la
deuda de corto plazo registrada en las cuentas por pagar (+0,4% del PIB). Lo anterior,
revertido parcialmente por la amortizacidn del pasivo pensional (-0,8% del PIB), dado el
pago habitual de la ndmina de pensionados de la UGPP.

Finalmente, se proyecta que la deuda neta del GCP ascienda a 63,2% del PIB en
2025 lo que representaria un incremento de 1,1pp respecto a 2024. Lo anterior,
como resultado de un efecto denominador del PIB de -3,7% del PIB, transacciones de
5,6% del PIB y OFE de -0,8% del PIB. No obstante, si solo se consideran los instrumentos
titulos de deuda y préstamos, como en la metodologia de caja modificada, la deuda neta
se ubicaria en 52,6% del PIB, con un incremento de 1,3pp del PIB respecto a 2024165
(Tabla 1.15Tabla 1.15). La variacién positiva estaria determinada por las emisiones de
bonos y las contrataciones de préstamos, si bien se observarian disminuciones
principalmente por la reduccién de los precios de mercado y la inflacion.

165 En caja modificada se estima un valor de 61,3% del PIB para 2025, con un incremento de 2pp respecto a 2024.
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Tabla 1.15 Pasivo del GCP 2023-2025 (% del PIB)

m e z (pp)

Titulos de deuda 38,1 39,4 40,3 35,4 37,0 37,8
Préstamos 14,0 14,9 15,3 13,5 14,4 14,9 0,9 0,5
mcc)g?fie:;:;a caja 52,2 542 556 488 51,3 526 25 1,3
Pensiones 8,3 7,0 7,1 8,3 7,0 7,1 -1,3 0,1
Cuentas por pagar 6,5 6,1 6,1 4,8 4,3 4,4 -0,5 0,1
Efectivo 3,4 3,2 3,3 0,4 -0,6 -0,9 -1,0 -0,3
Deuda publica 70,4 70,5 72,1 62,4 62,1 63,2 -0,3 1,1
Participaciones 0,0 0,0 0,0 -8,4 -8,6 -8,4 -0,2 0,2
Derivados

mmmmmmm

Fuente: DGPM - MHCP.
Nota: Cifras preliminares y proyectadas para 2025.
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Capitulo 2. Plan Financiero 2026

2.1. Perspectivas macroecondmicas 2026

La Tabla 2.1 presenta un resumen del escenario proyectado para 2026 en este Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), comparandolo con lo que se proyectaba en el MFMP de
2024. En las siguientes subsecciones se presenta el analisis y las consideraciones técnicas
que se tuvieron en cuenta para el disefo del escenario.

Tabla 2.1 Seguimiento a las principales variables macroeconémicas y fiscales

——
|__MFMP 2024 | MFMP 2025 | Desviacién
Crecimiento del PIB real (%) 3,0 3,0 0,0
Crecimiento del PIB nominal (%) 6,0 6,3 0,3
Crecimiento de socios comerciales (%) 2,4 2,2 -0,2
Balance de cuenta corriente (% PIB) -2,7 -2,5 0,2
TRM promedio (USD/COP) 4.226 4.408 181,9
Depreciacion tasa de cambio (%) 2,1 3,4 1,3
Precio del petrdleo (Brent, USD) 81,6 62,3 -19,3
Produccidn de petréleo (KBPD) 760 757 -3,2
Inflacion fin de periodo (%) 3,0 3,2 0,2
Inflacion promedio (%) 3,0 3,5 0,5
Crecimiento importaciones USDFOB (%) 4,5 3,7 -0,8
Ingresos totales del GNC (% PIB) 17,9 18,2 0,3
Gastos totales del GNC (% PIB) 22,2 24,4 2,2
Balance fiscal del GNC (% PIB) -4,3 -6,2 -1,9
Deuda neta del GNC (% PIB) 56,6 63,0 6,4
Balance fiscal del GG (% PIB) -3,8 -4,5 -0,7
Deuda consolidada del GG (% PIB) 56,0 59,8 3,8

Fuente: Calculos DGPM - MHCP.
2.1.1. Contexto internacional

Para 2026 se prevé que la inflacion converja al rango meta en la mayoria de las
economias del mundo, lo que permitiria una postura de politica monetaria menos
contractiva a nivel global. El reporte del World Economic Outlook (WEQ)!%® proyecta
que la inflacidon global se sitle en 3,4% para cierre de 2026, 0,6pp por debajo de lo
esperado para 2025. La disminucién de la inflacion estaria explicada por el descenso
esperado en los precios de la energia y el enfriamiento gradual de los mercados laborales
a nivel global, que frenaria las presiones de demanda que han impulsado al alza el nivel
de precios. La disipacidén de las presiones inflacionarias permitiria a los bancos centrales
adoptar una postura de politica monetaria menos contractiva, lo que favoreceria las
condiciones de financiamiento externo. A pesar de lo anterior, los analistas esperan que
la Reserva Federal sea cauta en su senda de recortes en la tasa de interés de politica
durante 2026, dados los resultados favorables en materia de empleo y de actividad
econémica, y los posibles impactos inflacionarios que generaria el aumento de los
aranceles en Estados Unidos'®’.

166 Tnforme de abril de 2025.

167 Con corte a mayo de 2025, los analistas encuestados a través de CME Fed WatchTool esperan un recorte de 75pbs
en la tasa de interés de la Reserva Federal (FED) para 2026, lo que llevaria la tasa de referencia a un rango de entre
3,00% vy 3,25% al cierre del afo.
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Por su parte, el crecimiento econémico global presentaria un ligero repunte en
2026, dada la disipacion esperada en las tensiones comerciales observadas
durante 2025. Se prevé que el crecimiento econémico global se ubique en 3,0% en
2026, 0,2pp por encima de lo proyectado para 2025. Lo anterior responderia a la
disipacion de las tensiones comerciales globales, que reduciria la incertidumbre y
favoreceria el desempefio de la actividad econdmica a nivel mundial. En particular, se
espera que las economias avanzadas y emergentes presenten crecimientos de 1,5% y
3,9% en 2026, respectivamente, aumentando ligeramente frente a lo proyectado para
2025 (1,4% vy 3,7%, respectivamente). Por su parte, los principales socios comerciales
de Colombia registrarian un crecimiento de 2,2%, 0,2pp por encima de lo esperado para
2025. No obstante, el crecimiento econdmico global se mantendria en niveles moderados,
por cuenta de los efectos rezagados de la politica monetaria contractiva implementada en
los ultimos afnos.

El dinamismo moderado de la actividad econémica a nivel global, sumado a un
incremento en la oferta de crudo en el mercado internacional, presionaria a la
baja el precio del Brent para 2026. Lo anterior estaria en linea con una mayor oferta
en el mercado de crudo, derivada de un aumento en la produccidn de los paises no OPEP168
y OPEP'%°, El aumento esperado en la produccidon de petréleo sobrecompensaria la mayor
demanda de crudo en China e India para ese ano. En linea con lo anterior, se espera que
el precio del Brent se ubique en un promedio de USD 62,3 por barril para 2026, lo que
representaria una disminucion anual de 7,3% frente a lo previsto para 2025.

2.1.2. Desempeio de la economia colombiana

En 2026 la economia colombiana registraria un crecimiento de 3,0%, reflejando
un mejor desempeiio de la actividad productiva, en linea con un escenario
macroecondomico mas estable (Tabla 2.2). El dinamismo de la economia estaria
respaldado por el buen comportamiento de las exportaciones y de la demanda interna,
en el marco de la convergencia de la inflacidon a su rango meta y de una politica monetaria
menos contractiva, factores clave que fomentarian el consumo privado y la inversion.
Ademas, sectores econdmicos importantes como la industria manufacturera, el comercio,
transporte y alojamiento, la agricultura y ganaderia, y la recuperacion de la construccion,
contribuirian de manera importante al crecimiento de 2026. Lo anterior se veria reflejado
en una estructura del Producto Interno Bruto (PIB) mas equilibrada, en la que la inversién
empezaria a contar con una mayor participacioni’?, impulsada por unas condiciones
macroecondmicas mas estables.

168 | 3 Energy Information Administration (EIA) prevé un incremento en la produccién de crudo por parte de Estados
Unidos, Canada, Brasil y Guayana para 2025 y 2026.

169 De acuerdo con la EIA, la produccidon de los paises OPEP+ aumentaria en 2025 y 2026.

170 La participacion de la inversion fija en el PIB de 2026 alcanzaria un 17,3%, siendo 0,2pp superior a la que se
registraria en 2025.
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Tabla 2.2 Crecimiento del Producto Interno Bruto por el enfoque del gasto (%)

Componentes s

2024
Demanda Interna 110 3,8 3,0
Gasto de consumo final 92 3,4 2,8
Consumo de los hogares 76 3,5 2,8
Consumo del gobierno general 16 3,0 2,4
Formacion bruta de capital 18 6,0 4,2
Formacion bruta de capital fijo 17 1,9 4,2
Exportaciones 14 2,1 3,7

Importaciones

Producto Interno Bruto mm

Fuente: DANE. Calculos DGPM - MHCP.

El dinamismo de la demanda interna y el fortalecimiento de las exportaciones
serian los motores del crecimiento econémico para 2026. En primer lugar, la
demanda interna estaria impulsada por un mayor consumo de los hogares y una
recuperacion sostenida de la inversién fija. En efecto, el consumo privado se veria
dinamizado por una inflacion que se ubicaria dentro del rango meta, unas mejores
condiciones de financiamiento y una dindmica positiva del empleo. Por su parte, el
crecimiento de las exportaciones responderia, principalmente, a la dindmica favorable de
las exportaciones no tradicionales y de servicios. Lo anterior se veria impulsado por el
reciente dinamismo de las actividades relacionadas con el turismo y la apuesta por una
diversificacion de mercados de exportacion, reflejada en la implementacion de politicas
del Gobierno nacional como el Gran Acuerdo por las Exportaciones!”’?.

El comportamiento favorable de la inversion desempeiaria un papel clave en la
expansion econdmica de 2026, fortaleciendo las bases del crecimiento de
mediano plazo (Grafico 2.1). El crecimiento anual de 4,2% de la inversion fijal’? estaria
impulsado por el buen desempefio de la inversién en otros edificios y estructuras, y de
maquinaria y equipo, las cuales crecerian 6,9% y 4,3%, respectivamente. Este
comportamiento estaria sustentado en la mejor dinamica de la agroindustria y la
construccion, favorecidos por la implementacion de estrategias econdmicas del Gobierno
como la Politica Nacional de Reindustrializacién, el Plan de Reactivacion Econdmica, la
modificacién del limite para la primera cuota de créditos de vivienda, y el Plan de
Transporte Intermodal.

Ademas, la dinamica favorable de las obras civiles y de la industria
manufacturera contribuirian a mejorar la competitividad y productividad del
pais. Las obras civiles registrarian un crecimiento de 4,5% anual para 2026, impulsadas
por una mayor inversion en infraestructura dados los proyectos que estan siendo

171 Esta estrategia busca diversificar la canasta exportadora y facilitar el acceso al mercado internacional a través del
decreto 566 de 2025, el cual reglamenta los Certificados de Reembolso Tributario (CERT). Dicho instrumento permite
a los exportadores reembolsar impuestos indirectos pagados dentro de Colombia durante la produccién de bienes o
servicios efectivamente exportados. Por medio de esta estrategia se favoreceria una mayor insercion de Colombia en
las cadenas globales de valor.

172 para 2026, la inversion fija volveria a registrar un crecimiento anual en linea con sus promedios histoéricos (4,3%
entre 2005 y 2024).
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ejecutados actualmente y presentaran avances relevantes a lo largo de 2025 y 2026,
como la construccidon de obras 5G y de diferentes obras de transporte intermodall’s,
factores que contribuirian a dinamizar la inversion en otros edificios y estructuras.
Asimismo, se espera que la inversién en maquinaria y equipo se vea favorecida por la
mayor demanda de maquinaria para la construccion de las obras civiles y para el
desarrollo productivo de la industria y la agricultura (Grafico 2.1).

Grafico 2.1 Evolucién de los componentes de la inversion fija (Indice base 100
= 2019)
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Fuente: DANE. Calculos DGPM - MHCP.
2.1.3. Sector externo

En 2026, el déficit de cuenta corriente se ampliaria ligeramente frente al aiio
anterior, dadas las presiones asociadas al dinamismo de la actividad econdmica
y a la reduccion de las exportaciones minero-energéticas. La reactivacion de la
demanda interna esperada en 2026, por cuenta del buen comportamiento del consumo
privado y la inversion fija, resultaria en un impulso sobre las importaciones de bienes y
servicios, las cuales crecerian 3,7% y 5,7% en ese afio, respectivamente. Asimismo, los
menores precios internacionales de los commodities minero-energéticos resultarian en
una reduccion de 1,8% en las exportaciones tradicionales del pais frente a 2025. En linea
con lo anterior, el déficit de cuenta corriente se ubicaria en 2,5% del PIB en 2026,
mostrando un incremento de 0,2pp frente a lo proyectado para 2025 (2,3%) pero
manteniéndose en niveles sostenibles e inferiores a los registrados histéricamente.

Las presiones sobre el desbalance externo se verian parcialmente
contrarrestadas por el continuo dinamismo de las remesas y de las
exportaciones no tradicionales y de servicios. Se espera que en 2026 se consolide

173 En 2026 se espera que lleven acabo de proyectos de inversion en infraestructura vial, especialmente los
relacionados con las concesiones del Bicentenario-5G, de infraestructura aeroportuaria como el IP Aeropuerto de
Cartagena y el IP Aeropuertos de Suroccidente, y de infraestructura férrea y fluvial como el Tren La Dorada-Chiriguana
y el Canal del Dique.
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el comportamiento favorable de las exportaciones no tradicionales, las cuales crecerian
7,5% frente a 2025, impulsadas por la Politica de Nacional de Reindustrializacién y el
Gran Acuerdo por las Exportaciones. En esa linea, las exportaciones de servicios
continuarian mostrando un buen dinamismo ese afio, explicado por el crecimiento de
7,2% en las exportaciones de servicios turisticos. El comportamiento favorable de estas
ventas externas promoveria una mayor diversificacion exportadora, mitigaria el impacto
de las mayores importaciones en la balanza comercial, y reduciria la vulnerabilidad
externa del pais. Finalmente, el aumento en el superavit de transferencias corrientes, por
cuenta de un incremento de 3,0% en las entradas de remesas de trabajadores,
contribuiria a contrarrestar las presiones alcistas sobre el desbalance externo.

En 2026 el déficit externo estaria financiado en su totalidad por flujos privados
de inversion, en linea con un incremento de la Inversion Extranjera Directa
(IED) y una menor entrada de flujos de inversion publica. En particular, la entrada
de flujos de IED a Colombia se ubicaria en USD 14.055 millones en 2026 (3,2% del PIB),
registrando un crecimiento de 0,2% frente a 2025 y manteniéndose como la principal
fuente de financiamiento del déficit externo. Los sectores no tradicionales continuarian
explicando el dinamismo de la IED en Colombia, creciendo 0,9% frente a 2025 y
representando un 79% del total de estos ingresos en 2026. Adicionalmente, la salida de
flujos de inversion de portafolio y otra inversién al sector privado se ubicaria en 0,4% del
PIB en 2025, desacelerando la tendencia de salida de capitales privados registrada en los
ultimos afios, a pesar de la volatilidad relacionada con las dindmicas globales y las
discusiones fiscales en Colombia. Esto también seria consistente con una reactivacion de
la inversién y el consumo privado.

2.1.4. Inflacion y politica monetaria

Se espera que la inflacion converja al rango meta del Banco de la Republica en
2026, lo que favoreceria la adopciéon de una postura de politica monetaria mas
neutral. La inflacidon continuaria mostrando una tendencia decreciente, hasta situarse en
3,2% al cierre de 2026 (Grafico 2.2). La desaceleracion del nivel de precios estaria
explicada por la disipacion total de choques que han presionado al alza el precio de los
alimentos, y por una correccion de la inflacion de servicios y regulados, asociada a una
indexacion a menores precios y salarios frente al afio anterior. La reduccidn de la inflacion
local y la adopcion de una postura de politica monetaria menos contractiva a nivel global
permitirian al Banco de la Republica continuar con su proceso de reduccién de la tasa de
interés de politica, llevandola a un terreno mas neutral. Segun los analistas encuestados
por el Banco de la Republica para mayo de 2025, el mercado espera que la tasa de
intervencién cierre el 2026 en 7,0%, 1,25pp por debajo de lo proyectado para el cierre
de 2025.
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Grafico 2.2 Inflacion y contribucion a la reduccion de la inflacion por componente

(% y pp)
A. Contribucion a la reduccion de la B. Inflacion anual por componentes

inflacion por componentes
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Fuente: DANE. Calculos DGPM - MHCP. *Cifras proyectadas. Nota: Las contribuciones se calculan con los ponderadores
del IPC, por lo que la suma de estas no corresponde de manera exacta al cambio en la inflacion entre 2025 y 2026.
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Recuadro 2.1 Liberar el tiempo, activar el empleo
femenino: Implicaciones de una politica nacional de
cuidado

La carga del cuidado!74 del hogar es una de las principales causas de las brechas
de género en frentes laborales y educativos. Esta situacidon, que incluye tareas
domésticas y atencién a menores, personas mayores o dependientes, recae de forma
desproporcionada sobre las mujeres. De hecho, en Colombia, las mujeres dedican en
promedio mas de 7 horas diarias al trabajo doméstico y de cuidado no remunerado,
mientras que los hombres solo destinan alrededor de 3 horas!’>. Esta distribucidn desigual
del tiempo disminuye significativamente la oportunidad de las mujeres para participar en
actividades remuneradas o formativas.

Las mayores responsabilidades de cuidado doméstico limitan la autonomia
economica, asi como el desarrollo educativo y profesional de las mujeres. Estas
mayores cargas de cuidado conllevan a que las mujeres deban suspender o inclusive
abandonar sus trayectorias formativas y laborales'’®. En Colombia, muchas mujeres se
ven obligadas a aceptar empleos informales o de medio tiempo, e incluso retirarse del
sistema educativo y del mercado laboral para atender las responsabilidades del hogar. En
2024 el 62,9% de las mujeres que salieron del mercado laboral se dedicaron a realizar
oficios del hogar. Este fendmeno refleja una clara expresion de desigualdad estructural,
limitando no solo la autonomia econdmica, si no las posibilidades de desarrollo personal
y laboral de las mujeres.

Ante esta situacion, la cual es comin en gran parte de América Latina, varios
paises han optado por implementar politicas nacionales del cuidado que
permitan reducir la inequidad de género. Estas politicas, que se enmarcan en la
economia del cuidado!’’, tienen como fin no solo reconocer el valor econdmico y social
del trabajo de cuidado, especialmente el no remunerado, sino también promover su
redistribucion al interior de las familias, y liberar las cargas a través de programas de
cuidado. En particular, Uruguay fue pionero al implementar el Sistema Nacional Integrado
de Cuidados'’8 en 2015. Posteriormente, paises como Chile, México, Paraguay y Republica
Dominicanal!’? desarrollaron sistemas similares de cuidado, con el objetivo de reducir la

174 El trabajo de cuidados se define como las tareas diarias necesarias para gestionar y sostener la vida, el apoyo
psicoldgico a los familiares y el cuidado de las relaciones sociales. Harker, A., Lupica, B., Martinez, C., & Brenes, D.
(2024). Impulsando el bienestar, la equidad y la economia en América Latina y el Caribe. BID.

175 DANE (2022). Boletin Técnico. Encuesta Nacional de Uso del Tiempo.

176 DANE, CPEM, ONU Mujeres (2020). Mujeres y Hombres: Brechas de género en Colombia. Tomado de:
https://www.dane.gov.co/files/investigaciones/genero/publicaciones/mujeres-y-hombre-brechas-de-genero-
colombia-informe.pdf

177 La economia del cuidado tiene como fin reconocer el aporte del trabajo no remunerado a la producciéon de la
economia. Segun el DANE, este campo comprende la produccién, distribucion, intercambio y consumo de los servicios
de cuidado, ya sea o no remunerado. DANE (2020). Cuenta Satélite de Economia del Cuidado (CSEC).

178 Establece un esquema integrado de prestaciones como centros de atencion, casas comunitarias, licencias
familiares, servicios de dia para personas mayores y con dependencia severa, orientado a las personas mayores con
dependencia, discapacidad y los nifos.

173 En 2024, Chile credé el Sistema Nacional de Cuidados para apoyar a personas cuidadoras y fomentar la
corresponsabilidad social y de género. Por su parte, México avanza en un sistema que protege los derechos de nifios
y adolescentes con discapacidad. Desde 2021, Paraguay implementa una politica nacional que ofrece servicios de
cuidado y promueve la equidad de género. En Republica Dominicana, el programa de cuidados impulsa la autonomia
econdmica de las mujeres y el acceso equitativo a cuidados de calidad.



sobrecarga de trabajo no remunerado en las mujeres. Estos esfuerzos reflejan un cambio
en el modelo econdmico de la regién, donde el cuidado comienza a reconocerse como una
responsabilidad colectiva y un eje central en la politica publica.

En Colombia, existen programas nacionales y territoriales orientados al cuidado,
los cuales reflejan un esfuerzo del Gobierno por reconocer y redistribuir
equitativamente las responsabilidades. En el sentido subnacional, destacan
iniciativas como las Manzanas del Cuidado en Bogota, Cuidarnos: La Vida es Colectiva en
Antioquia y Centros de Vida en Barranquillal®. A nivel nacional, la Linea de Valoracion
del Cuidado del programa de Renta Ciudadana entrega transferencias no condicionadas a
los hogares con mayor pobreza y carga de cuidado!®l. En paralelo, el CONPES 4143 de
2025 establece una Politica Nacional del Cuidado con metas a 2034, orientadas a
transformar la organizacién social del cuidado, garantizando los derechos de las personas
cuidadoras. En su ejecucidn, el Ministerio de la Igualdad ha implementado las Rutas del
Cuidado y las Comunidades del Cuidado!®2. Asimismo, el Gobierno se encuentra
avanzando en un Sistema Nacional de Cuidado!83, donde se detalla la oferta de servicios
del Estado para apoyar las tareas de cuidado.

Dada la inequidad en la distribucion de cargas del cuidado y su impacto en las
trayectorias educativas y laborales de las mujeres antes descrita, este recuadro
analiza el potencial efecto de liberar horas de trabajo de cuidado no remunerado
sobre la probabilidad de insercion y ocupacion en el mercado laboral
colombiano. Para ello, se estiman los posibles efectos de la implementacién de una
politica publica que ofrezca servicios domiciliarios de cuidado, permitiendo a las mujeres
cuidadoras liberar tiempo para usar en actividades remuneradas. Este documento se
estructura en tres secciones: i) un analisis descriptivo, ii) el desarrollo de un modelo
econométrico aplicado a Colombia, vy iii) una discusion de resultados en el contexto
colombiano. Basado en el documento “Invertir en Cuidados: Empleos que garantizan
derechos”, elaborado en Republica Dominicana'®*, se estima la probabilidad de ocupacién
o insercién en la fuerza laboral de las mujeres con cargas de cuidado. Con base en los
resultados, se discuten las implicaciones para las politicas colombianas vigentes, con el
objetivo de resaltar la necesidad de avanzar hacia estrategias publicas que promuevan la
equidad de género, reconozcan el valor del trabajo de cuidado.

Estadisticas descriptivas

La carga de cuidados en el hogar, al recaer desproporcionalmente sobre las
mujeres, es una de las principales barreras en el acceso y permanencia de las

180 | as manzanas del cuidado ofrecen servicios gratuitos a las cuidadoras, como jardines o talleres, capacitaciones,
entre otros. Al igual, el programa Cuidarnos brinda talleres y didlogos para generar conciencia sobre las brechas de
género en el cuidado. Por su parte, la iniciativa Centros de vida apoya en el cuidado de los adultos mayores.

181 Este programa actualmente focaliza a los hogares monoparentales — con una priorizacién a jefaturas femeninas -
con nifias o nifios menores de 6 afnos y/o con personas con discapacidades que requieran alta carga de cuidado.

182 Segun el Ministerio de Igualdad, las rutas del cuidado ofrecen servicios de formacion, orientacidon psicosocial para
las personas cuidadoras, cuidado para nifios hasta los 12 afios y encuentros de cuidado comunitario en regiones
histéricamente excluidas y marginadas. Por su parte, las comunidades del cuidado brindan asistencia técnica y capital
productivo para fortalecer la implementacion de planes y proyectos de cuidado comunitario en el pais.

183 proyecto de Decreto por el cual se reglamente el Sistema Nacional de Cuidado, sus componentes, sus instancias
de gobernanza, se determina la oferta de servicios del Sistema y deroga los Decretos 2490 de 2013 y 1228 de 2022.
184 Cafete, R & Adon, J (2024) Invertir en Cuidados: Empleos que garantizan derechos. Ministerio de Economia,
Planificacion y Desarrollo de Republica Dominicana.



mujeres en el mercado laboral. En 2024, mientras que el 76,4% de los hombres eran
econdmicamente activos!®3, solo el 52,4% de las mujeres logré estarlo. Esto significa que,
por cada hombre inactivo mas del doble de las mujeres estaban en la misma condicion.
De manera similar, mientras que la tasa de ocupacién de los hombres fue del 70,1%, la
de las mujeres fue de 45,7%. Ese mismo afo, el 86,6% de las personas que reportaron
haber dedicado la mayor parte de su tiempo a cuidados del hogar eran mujeresi8®, Es
decir, por cada hombre que realizé principalmente cuidados del hogar (1,4 millones),
alrededor de 7 mujeres realizaron esta misma actividad (9,4 millones). Ademas, mientras
que el 70,9% las mujeres inactivas se dedicaron a oficios del hogar (7,0 millones!®”), mas
del 16% de las mujeres ocupadas, combinaron su empleo con una carga significativa de
cuidados del hogar (1,6 millones!®®), Esta doble jornada puede tener efectos negativos
sobre el bienestar, representando un riesgo considerable para su salud fisica y mental!8®
(Gréfico R.2.1.1).

Grafico R.2.1.1 Poblacidn inactiva y ocupada, dedicada a oficios del hogar y otras
actividades (millones de personas)

1,6
7,0 !
8,0
2,9
Hombres Mujeres Hombres Mujeres

Inactivos Ocupados

B Otras actividades  mOficios del hogar Total

Fuente: DANE. Calculos DGPM.

Incluso con el aporte significativo del trabajo doméstico y de cuidado no
remunerado (TDCNR) a la produccion total de la economia, este continua
recayendo en mujeres con menores niveles educativos. En efecto, las mujeres que
dedican una mayor cantidad de tiempo a cuidados del hogar si bien tienden a tener un
menor acceso a la educacion formal, generan una de las mayores proporciones de
produccion en la economia total, similares al de sectores clave como el industrial y
comercial. En 2021, la produccion del TDCNR representé el 21,7% de la produccion total,
siendo ligeramente inferior al de actividades representativas en la economia colombiana,
como la industria (22,1%) y el comercio (20,0%). Aunado a esto, las mujeres
contribuyeron con el 75,9% del valor econémico generado por el TDCNR, en comparacion

185 1 a poblacion econdmicamente activa hace referencia a las personas con empleo o aquellas que se encuentran
buscando trabajo.

186 En el 2023, del total de horas dedicadas al trabajo doméstico y de cuidado no remunerado, el 79,0% correspondid
a mujeres y el 21,0% a hombres.

187 En 2024, mientras que 7,0 millones de mujeres fuera de la fuerza laboral se dedicaron a oficios del hogar, solo 1,0
millén de hombres inactivos realizaron las mismas tareas (7 veces menos). Al igual, dentro de la poblaciéon total de
mujeres inactivas, el 70,9% se dedica principalmente a cuidados del hogar, en los hombres, esta proporcion es de
21,9%.

188 En 2024, mientras que 1,6 millones de mujeres ocupadas se dedicaron también a realizar oficios del hogar, solo
300 mil hombres realizaron las mismas actividades (casi 6 veces menos). Al igual, dentro de la ocupacién femenina,
el 16,7% se dedica, ademas de su trabajo, a responsabilidades del hogar; por el contrario, en los hombres esta
proporcion es de 2,0%.

189 pérez Ramos, S. P., Vargas Jiménez, E., & Castro Castafieda, R. (2020). Conciliacién familia-trabajo y su relacion
con la salud mental. Un analisis desde el género, las politicas publicas y el desarrollo.



con el aporte de 24,1% de los hombres. Esta mayor carga de cuidados dentro del hogar
no solo limita la autonomia econdmica de las mujeres y su acceso a la educacién, sino
gue también restringe sus posibilidades de movilidad social, al dificultar la acumulacion
de capital humano, el acceso a empleos de calidad y la mejora de sus condiciones de vida
a lo largo del tiempo. Por tanto, en 2024, solo el 15,8% de las mujeres ocupadas que
dedican mayoritariamente su tiempo a responsabilidades del hogar contaron con algun
tipo de educacion. En contraste, el 82,0% de las mujeres ocupadas, que utilizaron su
tiempo en otras actividades, lograron alcanzar niveles de educacion basicos o superiores.

Metodologia

La identificacion de la poblacion objetivo y sus respectivas horas de cuidado se
realizé utilizando los datos de la Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH)
para 2024 y la Encuesta Nacional de Uso del Tiempo (ENUT) para 2020-2021.
En primer lugar, con datos de la GEIH, se definid como grupo de interés a las mujeres en
situacion de pobreza!®® y con jefatura de hogar, que contaban con dependientes a su
cargo. La dependencia se establecié mediante dos criterios: i) la presencia de nifios
menores de 14 afos o; ii) la convivencia con mayores de 14 afos con limitaciones fisicas
o mentales que restringen su autonomia funcional. Dado que la GEIH no recolecta
informacion directa sobre el uso del tiempo, con datos de la ENUT se imputaroni®! las
horas diarias dedicadas al cuidado no remunerado. Esta integracién permitié aproximar
la carga horaria de cuidado con la estructura de los hogares en la GEIH.

Con el propodsito de evaluar la relacion entre la carga de cuidado y la insercion y
permanencia laboral, se especifico un modelo /ogit para estimar los cambios en
la probabilidad de actividad u ocupacion®2 de las mujeres en el mercado laboral
ante cambios en las horas del cuidado (y;). En el modelo se incluyen, como variables
independientes, las mujeres con personas dependientes en el hogar, tanto en condicion
de pobreza como con jefatura de hogar, junto con las horas dedicadas al cuidado. Ademas
de controles, como el nivel educativo, estado civil, edad, y un indicador de residencia en
zona urbana o rural. Esta especificacion permite estimar los efectos marginales del
cuidado sobre la probabilidad participacion laboral, diferenciando por las
responsabilidades de cuidado y pobreza, y controlando por factores estructurales que
influyen en la insercién laboral femenina.

yi = By + B1X; + ByX, + B3 X3 + B4 X, + B5 Xj +e;
Donde:
X;: Mujeres con personas dependientes X5: Horas dedicadas al cuidado.
X,:Mujeres con personas dependientes y en situaciéon de X,: Mujer jefa de hogar con personas dependientes.
pobreza
X;: nivel educativo, estado civil, edad y zona urbana.

190 Establecido segun la linea de pobreza monetaria oficial del DANE para 2023, correspondiente a un ingreso per
capita del hogar menor a $435.375.

191 |La imputacion se realizd tomando variables observables comunes entre ambas encuestas, como edad, nivel
educativo, condicion de cuidado y estatus laboral.

192 Una mayor probabilidad de ser activa, indica que la mujer a cargo de dependientes tiene mayor propension a
incorporarse al mercado laboral, ya sea en la ocupacion o en el desempleo. Por tanto, mayor actividad laboral no
necesariamente implica estar ocupada, ya que las mujeres con dependientes también pueden participar activamente
en el mercado cuando se encuentran en busqueda de empleo (condicidon de desempleo). Por su parte, una mayor
probabilidad de ocupacion implica que la mujer con cargas en el hogar tiene mas posibilidades de conseguir un
empleo.



Resultados

En primer lugar, se encuentra que las barreras de insercion y ocupacion en el
mercado laboral se ven reforzadas por las responsabilidades de cuidado en el
hogar. En efecto, la probabilidad de que una mujer con cargas de cuidado este activa
laboralmente disminuye en 14,3pp, en comparacién con las mujeres que no cuentan con
estas responsabilidades (Tabla R.2.1.1). Ahora bien, entre las mujeres con cargas de
cuidado que ademas se encuentran en situacion de pobreza monetaria, la probabilidad de
participacién laboral aumenta en 13,4pp. Esto evidencia que las mujeres con menores
ingresos enfrentan una presidn adicional, debido a la necesidad de contar con una fuente
de ingresos, a pesar de las limitaciones y las demandas de cuidado que enfrentan.

Por otra parte, las horas dedicadas al cuidado presentan un efecto negativo en
la probabilidad de las mujeres de estar tanto laboralmente activas como
ocupadas. En detalle, por cada hora adicional dedicada a labores de cuidado, la
probabilidad de las mujeres de insertarse en el mercado laboral se reduce en 1,8pp.
Igualmente, la probabilidad de ocupacion disminuye en 0,3pp por cada hora dedicada a
estas labores. Con este contexto, la implementacion de politicas publicas, que alivie la
carga de cuidado sobre las mujeres, podria incidir en una mejora de sus condiciones
laborales. Sin embargo, la magnitud del efecto sobre la participacién es notablemente
mayor al de la ocupacién, lo que indica que, si bien la reduccién de las horas de cuidado
podria incentivar la busqueda de empleo, esto no necesariamente indica que el mercado
laboral logre absorber la mayor oferta de trabajo femenino.

Tabla R.2.1.1 Margenes de probabilidad estimados mediante el modelo logit

. . Probabilidad
Variables explicativas =
Mujer con dependientes -0,143*** 0,015
Mujer con dependientes en situacion de pobreza 0,134*** -0,013
Horas dedicadas al cuidado -0,018*** -0,003***
Jefa de hogar con dependientes 0,017*** -0,011%**

Nota: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1. La ecuacion utilizada no incluye, entre las variables explicativas, las mujeres
sin dependientes en situacién de pobreza, por tanto, la interpretacién de la interaccién que comprende las mujeres
en condicidon de pobreza y con dependientes podria estar influenciada por esta omisidon. Calculos: DGPM-MHCP con
datos del DANE.

El analisis también revela que las jefas de hogar con cargas de cuidado tienen una
mayor probabilidad de estar activas, pero menor probabilidad de estar ocupadas.
En particular, estas mujeres tienen una probabilidad 1,7pp mayor de participar activamente
en el mercado laboral, mientras que su probabilidad de ocupacién es 1,1pp menor. Esto pone
en evidencia la doble presién que enfrentan las mujeres jefas de hogar: la necesidad
econdémica de buscar empleo y las limitaciones impuestas por sus responsabilidades de
cuidado, lo que les impide concretar esa busqueda en una ocupacién efectiva dentro del
mercado laboral.

Con base en estos resultados, otorgar un subsidio equivalente a ocho horas de
cuidado diario a las mujeres cuidadoras, que les permita liberar ese tiempo para
otras actividades, podria resultar en un aumento aproximado de 14,4pp en la
probabilidad de estar laboralmente activa, y de 2,4pp en la de estar ocupada. Aunque



ambos efectos son positivos, la diferencia entre ellos es sustancial, lo que evidencia que liberar
tiempo no es condicién suficiente para lograr una empleabilidad efectiva de las mujeres con
responsabilidades de cuidado.

Implicaciones de politica puablica

Los resultados evidencian la importancia de disefar e implementar politicas
publicas que liberen a las mujeres de carga de cuidados, las cuales deberian
focalizarse segun la condicion econémica del hogar y la posicion que ocupan en
este. En general, los resultados reflejan que las mujeres con responsabilidades de
cuidado de dependientes enfrentan menores probabilidades de insercidon en el mercado
laboral. Cuando, ademas, son cabezas de hogar, si bien la probabilidad de ser activas
aumenta, la de ocupacion disminuye, lo que refleja que estas, a pesar de tener la
necesidad de incorporarse al mercado laboral para responder econdmicamente por su
hogar, no necesariamente logran conseguir empleo. Por tanto, el analisis presentado en
este recuadro sugiere que una politica publica orientada al otorgar servicios domiciliarios
de cuidado, tal que les permita a las mujeres liberar horas para la realizaciéon de
actividades de desarrollo personal, educativo o profesional, tendria efectos positivos y
significativos sobre la insercion de estas mujeres en el mercado laboral y, en
consecuencia, sobre su bienestar. Por esto, una politica como la propuesta en este
recuadro, en linea con el CONPES 4143 de 2025, permitiria ajustar los incentivos
socioecondmicos de mediano plazo, como utilizar el tiempo liberado para fortalecer el
capital humano, y asi potencializar el desarrollo econémico de estos hogares.

Esta politica, comparado con la entrega directa de un subsidio monetario
condicionado a estos hogares, mostraria un resultado mejor sobre los
indicadores de mercado laboral. Especificamente, estudios muestran que el programa
de Familias en Accion, cuyo objetivo era similart®3, tuvo efectos negativos o no
significativos sobre el mercado laboral. Por ejemplo, el andlisis de impacto del programa
evidencia que la poblacién beneficiada observé un incremento en su informalidad.
Ademas, no se contaron efectos significativos sobre la participacion laboral o desempleo94
y, por el contrario, las mujeres con tareas dentro del hogar redujeron su oferta laborall®>.

Por lo tanto, a pesar de que la politica de cuidado puede incurrir en un costo
para la nacion, atacar la raiz de la problematica de las cargas de cuidado puede
traer consigo beneficios econémicos en el mediano plazo. El aumento en el empleo
femenino podria generar un mayor ingreso disponible para los hogares, permitiendo
incrementar su capacidad de consumo, y potencialmente su capacidad de ahorro. Lo
anterior, podria conllevar a un mayor recaudo tributario, teniendo en cuenta que los
impuestos de consumo representan una parte significativa del recaudo tanto nacional
como territorial. Segun estimaciones del MHCP, el aumento de 2,4pp en la ocupacion,
ocasionado por la liberacion de horas a las mujeres beneficiarias, podria incrementar el
crecimiento del recaudo en 0,4pp. Incluso, los efectos de esta politica también se verian
reflejados en un mayor aporte para los sectores de salud y pensién, asumiendo que los

193 Este programa focalizaba hogares con nifios, nifias y adolescentes en situacion de pobreza y vulnerabilidad.

194 Espinosa, F., & Nanclares, E. (2016). Efectos del programa Mas Familias en Accidn sobre variables del mercado
laboral.

195 Martinez, A., Nepto, T., Pineda, S., Vargas, D. (2023). Influencia del programa Familias en Accion sobre el mercado
laboral colombiano en 2019. Universidad Externado de Colombia.



nuevos empleos se establecerian en el sector formal, brindando una mayor cobertura de
seguridad social. Adicionalmente, la liberacién de horas les permite tener autonomia sobre
el uso de su tiempo, generando impactos diferenciales sobre el bienestar emocional de
las mujeres beneficiadas!®®.

Por Gltimo, el desafio no es radica inicamente en liberar tiempo de cuidado, sino
también en garantizar que el mercado laboral pueda absorber efectivamente
esta nueva oferta de trabajo. La limitada variacion en la probabilidad de estar ocupada,
frente a los aumentos significativos en la probabilidad de estar activa, pone de manifiesto
la existencia de restricciones adicionales como la segmentacion del mercado laboral, la
informalidad, o la escasez de empleos compatibles con las capacidades o disponibilidad
horaria de estas mujeres. Ahora bien, aunque la generacidon de empleos directos que
realizaria el Estado podria resultar en la contratacion de las mujeres pertenecientes a
cada hogar, permitiendo de esta forma absorber una proporcion de la nueva oferta de
trabajo, es posible que en algunos casos ellas decidan no emplearse como cuidadoras,
sino incrementar su participacién en otros sectores del mercado laboral'®’. Por tanto, la
dificultad de permanencia en el mercado laboral plantea la necesidad de articular una
politica integral de cuidados con estrategias de empleabilidad, tal que no solo se libere
tiempo dedicado a labores del hogar, sino que también se garantice el acceso a empleos
dignos, estables y compatibles con las necesidades de estas mujeres. En ausencia de
estas condiciones, existe el riesgo de que la activacion laboral inducida por una politica
de cuidado se traduzca en desempleo o informalidad, en lugar de insercién efectiva en el
mercado laboral.

196 Evaluacion Sistema Distrital de Cuidado (2023). Producto 4: Informe de Resultados. Secretaria Distrital de
Planeacién. Alcaldia de Bogota.

197 Al respecto, la simulacién de Republica Dominicana considera que el 75% de las personas que se integren al
mercado de trabajo lo haran en otras actividades y el resto lo hardan como cuidadoras/es en el sistema de cuidado.
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2.2. Plan Financiero 2026

2.2.1. Gobierno Nacional Central (GNC)

El déficit fiscal del Gobierno Nacional Central (GNC) en 2026 se ubicaria en 6,2%
del PIB, lo que representa una reduccion de 0,9pp frente al déficit estimado de
2025 (Tabla 2.3). Esta mejora se explica principalmente por una reduccion del déficit
primario, que pasaria de 2,4% en 2024 a 1,4% del PIB en 2025. Este resultado se
sustentaria en dos factores clave: i) un incremento en los ingresos tributarios, que
dependera de la aprobacion y recaudo de una reforma tributaria, ii) y un esfuerzo por
parte del Gobierno nacional para formular un Presupuesto General de la Nacién (PGN)
prudente, con un crecimiento limitado en términos reales. Esta combinacion de mayores
ingresos y una contencion efectiva del gasto permitiria avanzar en el compromiso del
Gobierno con la construccién de un Pacto Fiscal.

Tabla 2.3 Balance del GNC 2025-2026

% PIB
—— | sMM_ |  %PIB___|

_ 2025*% | 2026* | 2025* | 2026* |
Ingreso Total 309.276 350.671 17,0 18,2 1,1
Tributarios 281.400 321.656 15,5 16,7 1,2
DIAN 280.300 300.857 15,4 15,6 0,2
Ajuste requerido 19.617 0,0 1,0 1,0
No DIAN 1.100 1.182 0,1 0,1 0,0
No tributarios 1.276 1.356 0,1 0,1 0,0
Fondos Especiales 4.352 4.626 0,2 0,2 0,0
Recursos de Capital 22.248 23.032 1,2 1,2 0,0
Rendimientos Financieros 0 1.929 0,0 0,1 0,1
Excedentes financieros 21.559 19.174 1,2 1,0 -0,2
Reintegros y otros recursos 689 1.929 0,0 0,1 0,1
Gasto Total 438.894 470.298 24,2 24,4 0,2
Intereses 85.773 91.650 4,7 4,8 0,0
Gasto Primario 353.122 378.648 19,5 19,6 0,2
Préstamo Neto 0 0 0,0 0,0 0,0
Balance Primario | -43.846 | -27.977 | -24 | -1,4 | 10 |
BalanceTotal | -129.619 | -119.628 | -71 | -62 | 09

Fuente: Calculos DGPM-MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas.

Para 2026 se proyecta un incremento en los ingresos totales del GNC, que
pasarian de 17,0% del PIB en 2025 a 18,2% en 2026, impulsado principalmente
por un mayor recaudo tributario por parte de la DIAN (de 15,5% a 16,7% del
PIB). Este aumento en los ingresos permitira reducir el déficit, a pesar de un crecimiento
moderado en el gasto primario. Si bien el déficit fiscal total estimado para 2026, continla
siendo elevado en comparacion con los niveles observados en anos previos, este afio
marca el inicio de la trayectoria de ajuste fiscal que permitird superar los desafios
estructurales que comprometen la estabilidad macroecondémica y fiscal del pais.
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Grafico 2.3 Cambio en el balance fiscal del GNC entre 2025 y 2026 (% y pp del
PIB)
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Fuente: DGPM - MHCP.

En este contexto, la activaciéon de la clausula de escape de la regla fiscal para
2026 permite un desvio temporal de las metas establecidas por la Ley, evitando
situaciones que puedan poner en riesgo la estabilidad macroeconémica. Tal como
se expuso en el Capitulo 0, esta decisidon no representa una renuncia del Gobierno nacional
a su compromiso con la consolidacion fiscal, por el contrario, ird acompafiada de
elementos que permitiran disefiar e implementar medidas de politica orientadas a resolver
las condiciones que motivaron la activacién de la cldusula, y asi evitar riesgos sobre el
equilibrio macroecondmico del pais. En todo caso, el ajuste proyectado para 2026
responde a una combinacidon de mayores ingresos y una politica de contencién del gasto
dentro de un contexto de inflexibilidades estructurales del gasto publico. Aunque se prevé
un crecimiento nominal del gasto primario, este responde en gran medida a obligaciones
que no pueden ser reducidas o recortadas sin contravenir los mandatos constitucionales
o legales del pais.

En este contexto, el afio 2026 marcara la senda de inicio de las medidas
estructurales orientadas a aumentar el recado tributario, a contener el
crecimiento inercial del gasto y a mejorar su eficiencia. Este esfuerzo no solo
permitird avanzar hacia un fortalecimiento de las finanzas publicas, sino que también
sentara las bases para un retorno gradual, realista y creible al cumplimiento de las metas
establecidas por la regla fiscal a partir de 2028.

2.2.1.1. Ingresos del GNC

Para la vigencia 2026, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP)
proyecta que los ingresos totales ascenderan al 18,2% del PIB, lo que
representa un aumento de 1,1pp frente a la estimacion para 2025. Este aumento
se explica principalmente por un incremento en la proyeccion del recaudo tributario de
1,2pp, en linea con los determinantes macroeconémicos de la economia, asi como a la
formulacién e implementacion de medidas administrativas y/o reformas sobre los ingresos
corrientes, orientadas a materializar recursos adicionales a partir de 2026.
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Tabla 2.4 Desagregacion Ingresos del GNC 2025-2026

S e ———
1,2

Ingreso Total 309.276 | 350.671

Tributarios 281.400 321.656 15,5 16,7
DIAN 280.300 300.857 15,4 15,6 0,2
Ajuste requerido 19.617 1,0 1,0
No DIAN 1.100 1.182 0,1 0,1 0,0
No tributarios 1.276 1.356 0,1 0,1 0,0
Fondos Especiales 4.352 4.626 0,2 0,2 0,0
Recursos de Capital 22.248 23.032 1,2 1,2 0,0
Rendimientos Financieros 0 1.929 0,0 0,1 0,1
Excedentes financieros 21.559 19.174 1,2 1,0 -0,2
Ecopetrol 7.786 5.102 0,4 0,3 -0,2
Banrep 10.017 12.058 0,6 0,6 0,1
Resto de excedentes financieros 3.755 2.013 0,2 0,1 -0,1
Otros recursos de capital 689 1.929 0,0 0,1 0,1

Fuente: Calculos DGPM - MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas.

El crecimiento estimado del recaudo tributario estaria principalmente impulsado
por la implementacion de una reforma tributaria, enmarcada en la construccion
de un Pacto Fiscal. Esta reforma no debe entenderse como una medida tradicional de
ajuste fiscal, sino como una oportunidad para repensar el uso y eficiencia de los
tratamientos diferenciales y el gasto tributario en el que incurre la Nacién. Su objetivo es
promover ajustes profundos en la estructura del sistema tributario, con especial énfasis
en la eficiencia, la progresividad y la sostenibilidad fiscal. En particular, una revision de la
estructura del IVA, enfocada en reducir significativamente el gasto tributario mediante la
revision de tratamientos preferenciales, podria contribuir a mejorar la progresividad del
sistema, siempre que se implementen mecanismos efectivos para proteger a la poblacion
mas vulnerable.

Asimismo, se identifican diversas areas del sistema tributario que podrian ser
objeto de analisis y evaluacion técnica en el contexto del diseiio de una reforma
con efectos en 2026. Una de estas areas es el impuesto sobre la renta de las personas
naturales, en el cual podria explorarse la posibilidad de fortalecer su progresividad
mediante la revisién de las tarifas aplicables a los tramos mas altos de ingreso,
considerando las practicas internacionales y la estructura actual de la carga tributaria. En
el dmbito de los impuestos ambientales, considerar una actualizaciéon del impuesto
nacional al carbono para reforzar los compromisos del pais en materia ambiental y
acelerar la transicion hacia una economia baja en emisiones. De forma complementaria,
podrian evaluarse nuevos esquemas impositivos sobre actividades o productos que
generan externalidades negativas, tales como los juegos de azar en linea, el uso de
plaguicidas, la emisién de ruido y dispositivos como los vapeadores. Finalmente, el
fortalecimiento institucional del sistema tributario podria apoyarse en una revisién integral
de los beneficios fiscales actualmente vigentes. Este proceso requeriria estudios técnicos
rigurosos que permitan valorar su efectividad, eficiencia y coherencia con los objetivos de
politica publica.
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El resto de los ingresos fiscales (no tributarios, fondos especiales y recursos de
capital) corresponderian a 1,5% del PIB, manteniéndose relativamente estables
como proporcion del PIB. No obstante, al interior de estos rubros se proyecta una
recomposicién significativa. En particular, se prevé una reduccién en los ingresos por
dividendos del Grupo Ecopetrol, debido a menores ingresos por ventas asociados a la
caida en los precios internacionales del petréleo, asi como una disminuciéon en los
excedentes financieros de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) y del Grupo
Bicentenario. Estas caidas serian compensadas por un incremento en los excedentes
financieros del Banco de la Republica, derivados de mayores rendimientos de las reservas
internacionales.

2.2.1.2. Gastos del GNC

Para la vigencia de 2026, se proyecta que el gasto total del GNC alcanzara el
24,4% del PIB, lo que representa un incremento de 0,2pp respecto al nivel
estimado para 2025. Este aumento esta principalmente explicado por el crecimiento del
gasto primario, impulsado por dindmicas inerciales asociadas a componentes inflexibles
del gasto publico. Sin embargo, a pesar del crecimiento proyectado, el Gobierno nacional
reafirma su compromiso con la contencién de las presiones estructurales derivadas de
mandatos constitucionales y legales, mediante la adopcion de medidas orientadas a
mejorar la eficiencia del gasto y garantizar su sostenibilidad en el mediano y largo plazo.

Tabla 2.5 Gastos del GNC 2025-2026

GastoTotal | 438.894 | 470.298 | 24,2 | 24,4 | 0,2

Intereses 85.773 91.650 4,7 4,8 0,0
Intereses deuda externa 19.806 23.894 1,1 1,2 0,1
Intereses deuda interna 56.263 58.052 3,1 3,0 -0,1
Indexacién TES B (UVR) 9.704 9.704 0,5 0,5 0,0

Gasto Primario 353.122 378.648 19,5 19,6 0,2

Fuente: Calculo DGPM - MHCP.
Nota: *Cifras Proyectadas.

Se estima que el gasto primario del GNC alcanzara el 19,6% del PIB en 2026, lo
que representa un incremento de 0,2pp frente al nivel proyectado para 2025.
Este aumento obedece, principalmente, al crecimiento del Sistema General de
Participaciones (SGP) (+0,1pp), como resultado de la formula vigente que indexa su
evolucion al comportamiento de los ingresos corrientes de los ultimos cuatro afios,
incluyendo el aforo presupuestal. Adicionalmente, se proyecta un incremento en las
transferencias dirigidas a salud y pensiones (+0,1pp cada una), impulsado por factores
estructurales como el envejecimiento de la poblacién, la ampliacién de la base de
beneficiarios y el crecimiento inercial del gasto en seguridad social. Estas presiones
reflejan que el crecimiento del gasto primario en 2026 estara determinado en su totalidad
por componentes rigidos y estructurales, lo que limita la capacidad del Gobierno nacional
para reorientar recursos hacia otras areas prioritarias y reduce el espacio fiscal disponible
para atender nuevas demandas de politica publica o responder de manera oportuna ante
choques inesperados.
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En este contexto, para la vigencia 2026 debera formularse un presupuesto que
responda al principio de austeridad, garantizando una gestion responsable y
eficiente de los recursos publicos. Este presupuesto debera ajustarse a las
necesidades prioritarias del Gobierno, sin comprometer el cumplimiento de las
obligaciones derivadas de los componentes inflexibles del gasto, tales como el servicio de
la deuda, las transferencias legales y los compromisos en seguridad social. En linea con
ello, el presente Marco Fiscal de Mediano Plazo constituye un primer insumo para la
planeacién financiera y presupuestal del PGN, orientando su construccion en funcién de
criterios técnicos y fiscales. No obstante, dicho proceso debera cefirse estrictamente al
marco legal vigente, respetando tanto los mandatos constitucionales y legales como las
desviaciones maximas de la regla fiscal definidas por el Consejo Superior de Politica Fiscal
(CONFIS) para 2026, priorizando el uso eficiente del espacio fiscal disponible.

En el marco de la formulacion del Pacto Fiscal, el Gobierno nacional promovera
medidas orientadas a fortalecer la sostenibilidad estructural del gasto publico y
contener el crecimiento de sus componentes rigidos. Entre las posibles lineas de
accion se encuentra una revisién integral del marco normativo que regula los gastos
fiscales, con especial énfasis en aquellas disposiciones que generan rigideces en la
ejecucion presupuestal. El proposito es evaluar su pertinencia y eficiencia, identificando
normas que podrian ser ajustadas o derogadas dentro del marco legal vigente. Este
proceso se complementard con evaluaciones sistematicas de los programas
presupuestarios y ejercicios periddicos de revisidn del gasto, encaminados a detectar y
corregir posibles ineficiencias en la asignacion y uso de los recursos publicos. La reforma
podria abarcar, entre otros aspectos, la mejora en la focalizacion de subsidios, la revision
de exoneraciones en aportes a salud, SENA e ICBF, la posible redireccion de recursos de
las cajas de compensacidon hacia el sector salud, y un debate complementario sobre el
sistema pensional tras la reforma de 2024. Asimismo, se considera fundamental eliminar
el subsidio implicito del Fondo de Estabilizacion de Precios a Combustibles (FEPC) al
consumo de ACPM, generar eficiencias institucionales mediante la racionalizacién de
funciones y estructuras redundantes, y fortalecer la inversidn publica para cerrar brechas
regionales dentro de un proceso efectivo de descentralizacion.

Con relacion al gasto en intereses, se estima que para el 2026 este incrementara
en 0,1pp del PIB, alcanzando el 4,8% del PIB, nivel levemente superior al
estimado para 2025. El 78,7% del pago de intereses corresponde al servicio de deuda
interna, mientras que el 21,3% restante se asocia a deuda en moneda extranjera. Se
anticipa una reduccién en el componente de intereses indexados, en linea con una menor
proyeccion de inflacion. Sin embargo, este efecto seria contrarrestado por un incremento
en los intereses causados, debido a una mayor colocacion de deuda a descuento en un
entorno de tasas de mercado superiores al cupdn de los titulos emitidos.

2.2.1.3. Regla Fiscal del GNC

Para la vigencia fiscal 2026, el CONFIS estableciéo que el déficit fiscal maximo
permitido para el segundo aiio de activacion de la clausula de escape es de 6,2%
del PIB. Este resultado en el marco de la activacion de la cldusula de escape representa
una desviacién de 1,4pp frente a la meta establecida por el articulo 5 de la Ley 1473 de
2011, modificada por la Ley 2155 de 2021. El Balance Primario Neto Estructural (BPNE)
permitido por el mecanismo paramétrico de la regla fiscal en 2026 se estima 0,8% del
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PIB. Esta cifra resulta de la aplicacion de los parametros técnicos definidos por la regla,
que ajustan el balance primario estructural de acuerdo con las condiciones del ciclo
economico, el ciclo petrolero, las TUV y los rendimientos financieros del Gobierno. Por su
parte, se proyecta que la brecha negativa del producto para 2026, ligeramente superior
a la de 2025, otorgaria un espacio adicional de 0,2pp del PIB. Adicionalmente, la
persistencia de ingresos petroleros por debajo de su nivel estructural contribuird con un
espacio adicional de 0,8pp del PIB. Finalmente, se estiman rendimientos financieros
equivalentes al 0,1% del PIB. Por lo tanto, el balance primario consistente con el
cumplimiento de la regla fiscal se traduce en un déficit leve, cercano al equilibrio primario.

Considerando un gasto en intereses estimado en 4,8% del PIB, se estima que el
balance total compatible con la formula paramétrica de la regla fiscal seria de -
4,8% del PIB. En contraste con la estimacion para 2025, esta desviacion seria 0,6pp
menor (1,4pp vs 2,1pp), lo que evidencia un avance gradual en la convergencia hacia la
senda de cumplimiento de la regla fiscal y reafirma el compromiso con la sostenibilidad
fiscal en el mediano plazo.

Tabla 2.6 Descomposicion del balance consistente con el cumplimiento de la
meta de la regla fiscal 2026

Balance Primario Neto Estructural (BPNE)* 0,5 0,8

Ciclo econémico -0,1 -0,2

Ciclo petrolero -0,7 -0,8

Transacciones de Unica vez 0,0 0,0

Rendimientos financieros 0,0 0,1
Balance primario cumpliendo RF -0,3 -0,0
Balanceprimario | 24 | 14

Intereses -4,7 -4,8
Balance total cumpliendo RF -5,0 -4,8
Balancetotal | 71 | 62 _
Excedente (+) /Ajuste (-) -2,1 -1,4

Fuente: Calculos DGPM — MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas.

2.2.1.4. Financiamiento del GNC

Para 2026, se estiman necesidades de financiamiento del GNC por $171,5bn
(8,9% del PIB), de los cuales el 6,2pp del PIB se destinaran para financiar el
déficit. En esta revision del financiamiento, se incluyen amortizaciones por el orden de
1,3% del PIB, de las cuales el 32% hace parte de deuda interna y el resto en deuda
externa. En relacién con el pago de obligaciones con deuda publica, se estiman $1,5bn
(0,1% del PIB). La disponibilidad final de caja de $24,8bn (1,3% del PIB) implica un
menor saldo de recursos de caja frente al cierre de 2025, pero permite un espacio de
liquidez suficiente para atender las obligaciones de pago al inicio de 2027.

Desde la perspectiva de las fuentes, se contemplan desembolsos por $110,3bn
(5,7% del PIB), de los cuales el 36% corresponde a deuda externa y el 64% a
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deuda interna. Para alcanzar este financiamiento en la vigencia 2026, se mantiene la
estrategia de diversificacién de fuentes y se prioriza la participacion mayoritaria de fuentes
en moneda local sobre moneda extranjera. Esto es consistente con la estrategia de gestidon
de deuda que adelanta la Direccién General de Crédito Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN),
orientada a mejorar el perfil y las condiciones del endeudamiento colombiano.

El endeudamiento interno seguira siendo el mas representativo y mitigara el
riesgo de tipo de cambio al que se enfrenta la Tesoreria. Se contemplan emisiones
de Titulos de Tesoreria (TES) por $70,3bn (3,6% del PIB). De este total, $60,0bn se
obtendran a través de subastas y sindicaciones, $1,0bn a través de la emisién de TES
Verdes en el mercado de capitales interno, y $9,3bn mediante colocaciones directas,
incluyendo aquellas destinadas al pago de obligaciones. Asimismo, en 2026 la Nacion prevé
utilizar fuentes externas de financiamiento por USD 9.096 millones ($40,1bn, 2,1% del
PIB), de los cuales USD 5.000 millones provendran de bonos externos equivalente al 55%,
USD 2.596 millones provendran de créditos multilaterales, equivalente al 29% y 16%
restante del total de desembolsos externos provendran a través de otras fuentes de
financiamiento externo.

En relacion con operaciones de corto plazo, se prevé un roll-over de los saldos
administrados por la Tesoreria, buscando incentivar un mayor dinamismo del
segmento corto de la curva de TES.

Tabla 2.7 Fuentes y Usos del GNC en 2026* ($ mm, USD millones)

FuENTES | mewp | | mewe |
171.468 171.468

Externos 5.000 40.095 De los cuales:

Bonos 2.596 22.040 Balance Primario 27.977
ggrl\:iéarz?arfézsy 1.500 11.443 Intereses Internos 67.756
Otros 6.612 Intereses Externos 5.697 23.894
Internos 70.250

TES 70.250 Amortizaciones
oubastasy . 60.000 Externas 3.919 17.273
TES verdes 1.000 Internas 8.000

Entidades Publicas 4.500

Pago de Obligaciones 250 Sentencias 1.500

opersciones e Tesorerin | 13313
Fondos Administrados 4.798
Repos, Simultédneas 5.000 ANI 250

Préstamos CP

Ajustes por Causacion y Otros Recursos m

Disponibilidad Inicial 28.789 Disponibilidad Final 24.818
En pesos 20.470 En pesos 20.177
En moneda extranjera 1.950 8.318 En moneda extranjera 1.053 4.640

Fuente: Calculos DGCPTN - MHCP. Nota: *Cifras proyectadas.
2.2.1.5. Deuda del GNC
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Para la vigencia 2026 se estima que la deuda neta se ubicara en 63% del PIB,
1,7pp por encima de lo estimado para 2025. Este aumento se explica principalmente
por el crecimiento de la deuda interna de 1,2pp del PIB con respecto al 2025. Esta
variacion obedece a un crecimiento nominal de la deuda interna del 9,5%, dindmica
superior al crecimiento estimado del PIB nominal (6,3%), lo que genera un aumento mas
que proporcional en su peso relativo. En cuanto a la deuda en moneda extranjera, se
proyecta un incremento de 0,3pp del PIB, resultado de un crecimiento nominal del saldo
de la deuda en 7,7%. Para 2026, no se anticipan variaciones significativas en los saldos
de pagarés ni en las cuentas por pagar del GNC, por lo que el aumento en la deuda neta
responderd exclusivamente a mayores requerimientos de endeudamiento financiero.
Adicionalmente, se proyecta una leve reduccién de los activos financieros de la Nacién en
0,2pp del PIB.

Grafico 2.4 Deuda neta del GNC

53,4

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—o—Deuda neta MFMP 2024 —o— Deuda Neta MFMP 2025

Fuente: Calculos DGPM — MHCP.

2.2.2. Panorama fiscal del Gobierno General y del Sector Publico No
Financiero

El déficit fiscal del Gobierno General (GG) en 2026 se proyecta en 4,5% del PIB,
lo que implica una mejora de 1,9pp respecto al 6,5% estimado para 2025 (Tabla
2.8). Esto se explica por una mejora conjunta en los sectores de Gobierno Central y
Seguridad Social, mientras que las Regionales y Locales mantendria un déficit
relativamente estable como porcentaje del PIB. En particular, destaca la mejora de 0,9pp
en el balance del GNC, seguida por un incremento de 0,8pp en el subsector de pensiones
y una recuperacion adicional de 0,1pp en el balance del Resto del Nivel Central (RNC).
Como resultado, el balance primario del Gobierno General pasaria de un déficit de 1,5%
del PIB en 2025 a un superavit de 0,6% del PIB en 2026, lo que representa una mejora
de 2,1pp.
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Tabla 2.8 Balance del Gobierno General y del Sector Publico No Financiero 2025-
2026

| sMm % PIB
SECTORES
_mm 2026* | 2025* | 2026* m
1,1

A. Gobierno Central -131.886 -119.149 -7,3 -6,2 7
Gobierno Nacional Central -129.619 -119.628 -7,1 -6,2 0,9
Resto del Nivel Central -2.268 478 -0,1 0,0 0,1

B. Regionales y Locales -2.372 -2.875 -0,1 -0,1 0,0
Administraciones Centrales -1.277 -1.592 -0,1 -0,1 0,0
Resto del Nivel Regional y Local -1.096 -1.283 -0,1 -0,1 0,0

C. Seguridad Social 16.671 34.364 0,9 1,8 0,9
Salud -835 0 0,0 0,0 0,0
Pensiones 17.506 34.364

D. Balance Total GG (A + B + C) -117.588 | -87.660

Balance primario GG -27.168 m

E. Empresas Publicas 21 -497 0,0 0,0 0,0
Nivel Nacional -131 -113 0,0 0,0 0,0
Nivel Local 152 —383 0,0 0,0 0,0

F. SPNM 0,0 0,0

G. Balance Total SPNF (D + E + F) 117 567 | -88. 157 m
Balance primario SPNF** -33.766 mm

Balance primario SPNF -23.749 | 14.447 | -1,3 |

Fuente: Calculos DGPM - MHCP.

Notas: *Cifras proyectadas. **De acuerdo con el articulo 2 de la Ley 819 de 2003, se descuentan $10.017mm y
$12.058mm del balance del SPNF por transferencias de utilidades del Banco de la Republica giradas al GNC y
registradas como ingreso fiscal durante 2025 y 2026, respectivamente.

Para el Gobierno Central (GC) se estima en 2026 un déficit de 6,2% del PIB,
1,1pp menor que en 2025, alineado con una mejora de 0,9pp en las métricas
fiscales del GNC y de 0,1pp en el balance del RNC. Este Ultimo nivel de gobierno
pasaria de un déficit de 0,1% del PIB en 2025 a un balance neutral en 2026 (0,0% del
PIB), impulsado por la correccion en 0,3pp del balance de los establecimientos publicos,
asociada con la estabilizacién en las transferencias presupuestales para inversion a
Agencia Nacional de Infraestructura (ANI) e Instituto Nacional de Vias (INVIAS). No
obstante, este efecto seria parcialmente compensado por una reduccién de 0,1pp en el
balance fiscal del FEPC, dados los menores aportes que realizara la Nacion para saldar la
deuda con refinadores e importadores correspondiente a 2025, este efecto que no
alcanzaria a ser compensado por la reduccidon gradual del subsidio implicito al consumo
de ACPM ni por la caida en los precios internacionales de los combustibles. Por su parte,
el Fondo Nacional del Café (FNC) y el Fondo Nacional para el Desarrollo de la
Infraestructura (FONDES) se mantienen estables como porcentaje del PIB, con un déficit
de 0,1% del PIB y un balance neutral, respectivamente.

El sector de Regionales y Locales mantendria un balance relativamente
constante, con un déficit fiscal de 0,1% del PIB en el 2026. Esto es justificado por
el comportamiento uniforme del balance fiscal de Administraciones Centrales y del
Sistema General de Regalias (SGR). En particular, se espera que SGR permanezca estable
con déficit del 0,1% del PIB para el 2026, explicado por la caida de los ingresos del
Sistema debido a la reduccién tanto en la producciéon como el precio del petréleo. En el
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caso de los minerales, aunque se anticipa un aumento en el precio del carbdn, este seria
compensado por una menor produccion. Adicionalmente, dado que el presupuesto del
SGR se ejecuta bajo el principio de caja y, al coincidir con el calendario electoral
presidencial, se estima una disminucion en la ejecucidon de proyectos de inversion
equivalente a 0,1pp del PIB.

En el caso de las Administraciones Centrales, el balance fiscal se mantendria
estable debido a que el aumento en las transferencias seria compensado en su
totalidad por un aumento proporcional en los gastos de inversion. Si bien el rubro
de transferencias presentaria un aumento de 0,1pp frente a 2025, este incremento seria
menor al incremento de los anteriores afios. Esto es explicado por el ajuste de los Ingresos
Corrientes de la Nacién (ICN) utilizados para el calculo del SGP ya que dejarian de
incorporar el crecimiento acelerado registrado en 2022 y reconoceria la reduccion de
ingresos experimentada en 2024. A su vez, dado que es el tercer ano del periodo
gubernamental territorial y alineado con las dindmicas de inversion del 2025, se prevé
una aceleracion de la ejecucién de gastos de capital.

El sector de Seguridad Social presentaria un aumento en su superavit de 0,9pp
en el 2026, resultando en un superavit de 1,8% del PIB. Lo anterior obedece a una
mejora en el resultado fiscal del subsector salud (+0,05pp) y del subsector de pensiones
(+0,8pp) en comparacién con la vigencia anterior. El comportamiento favorable de ambos
subsectores obedece, por un lado, al equilibrio alcanzado entre los giros de recursos de
la Nacién a las entidades del sector salud y los egresos asociados a dichos recursos y, por
otro, al impacto del primer afo de implementacion de la reforma pensional.

El subsector de pensiones tendria un incremento en su balance (1,8% del PIB)
producto del aumento en los ingresos tributarios asociado a la implementacion
de la reforma pensional, el cual superaria el incremento de los egresos.
Colpensiones registraria un balance equilibrado, mientras que el Fondo de Ahorro del Pilar
Contributivo (FAPC) presentaria un superavit de casi 1,5% del PIB'®8, Este resultado se
explicaria por el aumento del ahorro proveniente de las cotizaciones de todos los afiliados
al nuevo sistema de pilares, los rendimientos financieros acumulados sobre el saldo del
ano anterior, y los ingresos por traslados tanto de personas que consoliden su pensiént®®
como de aquellas que se encuentran en régimen de transicidon. Por su parte, ambas
entidades registrarian un incremento en sus gastos asociado al reconocimiento de
pensiones, principalmente en el marco de la Ley 100 de 1993, y de rentas vitalicias del
Pilar Semicontributivo (Ley 2381 de 2024). Aunado a este resultado, el Fondo de
Pensiones de las Entidades (FONPET) registraria un incremento en su superavit asociado
principalmente al crecimiento de los ingresos por SGP, asi como de un comportamiento
positivo de sus rendimientos financieros, que compensa el comportamiento estable del
gasto asociado al pasivo pensional territorial.

El subsector salud registraria un resultado equilibrado para el 2026, que
obedece a la correccion del déficit presentado por el Fondo de Prestaciones
Sociales del Magisterio (FOMAG) - Salud en el 2025 y a un balance neutro de la

198 | as estimaciones del FAPC son realizadas por la Direccién General de Politica Macroeconémica con base en el
modelo pensional del Centro de Estudios sobre Desarrollo Econédmico de la Facultad de Economia de la Universidad
de los Andes -CEDE.

199 principalmente de aquellas personas que accedieron a la oportunidad de traslado.
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Administradora de los Recursos del Sistema General de Seguridad Social en
Salud (ADRES). El régimen ordinario de salud presentaria un crecimiento importante en
el gasto que estaria asociado a variables como el envejecimiento de la poblacion y el
aumento del uso de frecuencias de los servicios cubiertos por el Plan de Beneficios en
Salud (PBS), los cuales son financiados con cargo a la Unidad de Pago por Capitacion
(UPC). Sin embargo, esta dindmica se veria compensada por el incremento en las fuentes
de recursos para el sistema, especialmente los ingresos por aportes del GNC, del SGP y
de las cotizaciones de los afiliados al régimen contributivo. Por su parte, el crecimiento
de las transferencias destinadas al pago de servicios de salud del régimen especial de los
docentes estatales se veria compensado por un leve aumento en los ingresos por
cotizaciones del Fondo y el incremento de los aportes de la Nacién, que debe girar para
financiar completamente el sistema.

Considerando los resultados fiscales estimados para el periodo, se espera que al
cierre de 2026 la deuda agregada y consolidada del Gobierno General registre
un aumento de 1,2pp del PIB, alcanzando el 67,9% vy el 59,8% del PIB,
respectivamente. Este comportamiento estaria explicado, en gran medida, por el
aumento esperado en las métricas de deuda bruta del GNC en 1,5pp del PIB, parcialmente
compensado por una reduccién conjunta de 0,3pp en los niveles de deuda del resto de
las entidades que conforman el Gobierno General, en particular el FEPC y las
administraciones centrales. Por su parte, la deuda neta del GG presentaria un incremento
de 1,6pp del PIB, ubicandose en 54,2% del PIB al finalizar 2026. Esta diferencia frente a
la deuda agregada y consolidada (0,4pp adicionales) se atribuye, principalmente, a la
disminucion de los activos financieros liquidos de la Nacién.

Grafico 2.5 Deuda del GG 2024-2026 (% del PIB)

2024 2025* 2026*

mDeuda agregada mDeuda consolidada Deuda neta

Fuente: Calculos DGPM - MHCP.
Notas: *Cifras proyectadas.

Para 2026, el Sector Puablico No Financiero (SPNF) regresaria a un déficit de
4,6% del PIB, 1,9pp mayor al resultado proyectado para 2025. Este resultado se
explica integramente por el aumento de 1,9 puntos porcentuales en el balance del
Gobierno General, ya que las empresas publicas mantienen un balance neutral como
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proporcién del PIB (0,0%). Nominalmente, se espera que las empresas del nivel nacional
tengan una mejora, aunque se mantendrian deficitarias, siguiendo las dinamicas de
mayores costos operacionales de las generadoras para suministrar energia a empresas
distribuidoras y mayores inversiones como el Parque Solar INTI II de Urra. Por su parte,
las empresas locales tendrian una reduccidon nominal, explicada por los mayores gastos
de la nueva reestructuracion del rubro de telecomunicaciones??®© y proyectos de
saneamiento de EMCALI, el proceso de licitacién y construccién de la Planta de
Tratamiento de Aguas Residuales Canoas de la Empresa de Acueducto y Alcantarillado de
Bogotd, y las continuas inversiones de las turbinas faltantes del proyecto Hidroituango en
EPM.

En linea con el comportamiento de las métricas de deuda del GG y del GNC, se
proyecta que la deuda agregada y la deuda consolidada de SPNF presenten un
aumento de 1,0pp del PIB, ubicandose respectivamente al cierre de 2026 en
71,0 y 60,6% del PIB. Adicional a la dinamica de deuda agregada y consolidada de GG,
se espera que la deuda de las empresas publicas disminuya 0,2pp del PIB. En cuanto a la
deuda neta, se prevé un aumento de 1,4pp del PIB, dada la reduccién mencionada en los
activos externos de la Nacion, llegando a 53,4% del PIB al cierre de 2026.

Grafico 2.6 Deuda del SPNF 2024-2026 (% del PIB)

2024 2025%* 2026%*
mDeuda agregada ®Deuda consolidada Deuda neta

Fuente: Calculos DGPM - MHCP.
Notas: *Cifras proyectadas.

2.2.3. Patrimonio neto del Gobierno Central Presupuestario 2025

Para el cierre de 2026 se espera que el patrimonio neto del GCP disminuya en
0,8pp, hasta alcanzar un nivel de -42,2% del PIB (Grafico 2.7). Esta disminucién
estaria explicada por un efecto negativo de las transacciones equivalente a 4,2pp del PIB
y serian revertidas por los Otros Flujos Econdmicos (OFE) y el efecto denominador del
PIB, los cuales tendrian un impacto positivo de 0,9pp y 2,4pp del PIB, respectivamente.

200 Tncluye un nuevo modelo de operacion de telecomunicaciones para brindar una respuesta mas rapida, nuevos
aliados para comercializar fibra dptica, actualizacion de equipos tecnoldgicos, modernizacion de la flota de vehiculos
operativos, entre otros.
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Estos efectos serian resultado, entre otros aspectos, de: i) las presiones de gasto que
persistirian dadas algunas rigideces que limitan la capacidad de ajuste del presupuesto;
ii) el agotamiento y desvalorizacidon de los activos no producidos, particularmente las
reservas de hidrocarburos y minerales, acentuadas por la caida de los precios
internacionales del petrdleo; iii) las actualizaciones del calculo actuarial de pensiones; y
iv) la reducciéon en los precios de mercado de los titulos de deuda, que, al disminuir el
saldo del pasivo, genera una variacidén positiva del patrimonio neto.

Grafico 2.7 Evolucion del patrimonio neto del GCP 2024-2026** (% del PIB)

T 2,4
0,4
-37,3 — E— —
-41,3 -42,2
Cierre Efecto TR* OFE OFE Cierre Efecto TR* OFE OFE Cierre
2024 PIB 2025 precio volumen 2025 PIB 2026 precio volumen 2026
2025 2025 2025 2026 2026 2026

Fuente: DGPM - MHCP.
Nota: *TR: transacciones. **Cifras preliminares y proyectadas para 2024 y 2025.

El balance negativo de las transacciones de ingresos y gastos en 2026 se estima
en -4,2% del PIB, lo que representaria una mejora de 0,5pp del PIB frente a lo
proyectado para 2025 (Tabla 2.9). Este resultado se explica por un incremento
proyectado en los ingresos de 0,9pp del PIB, superior al aumento estimado en los gastos,
que seria de 0,5pp. El incremento de los ingresos se explicaria principalmente por el
aumento del recaudo tributario (+1,2% del PIB), condicionado a la implementacién de
una reforma tributaria descrita en secciones anteriores y contrarrestado parcialmente por
una leve reduccién en los otros ingresos. Por su parte, el aumento del gasto estaria
asociado a componentes inflexibles, como las transferencias a otras unidades del gobierno
general, principalmente las asociadas al SGP y pensiones (+0,3pp), asi como un
incremento en el pago de intereses (+0,2pp). Pese al crecimiento proyectado del gasto,
en 2026 se pondran en marcha medidas estructurales destinadas a garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas a mediano y largo plazo.

Por otro lado, se proyecta un efecto positivo de los OFE para 2026, relacionado
principalmente con variaciones en los precios de mercado de la deuda y
disminuciones en los activos de reservas mineras y petroleras. Al respecto, se
prevé una reduccion en los precios de mercado de los titulos de deuda (-1,9pp), en linea
con la dindmica observada en 2024 y proyectada para 2025. Lo cual seria parcialmente
compensado por variaciones positivas en los calculos actuariales del pasivo pensional
(+0,3pp). En cuanto a los activos no producidos, consistente con la tendencia de afios
anteriores, se estima que continlen su agotamiento progresivo debido a su explotacion
(-0,4pp), mientras que la valorizacién de las reservas se veria afectada por la reduccion
en los precios internacionales del petréleo (-0,2pp).
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La inversion neta en Activos No Financieros (ANF) registraria una leve
disminucion de 0,2pp, lo que llevaria el indicador de endeudamiento neto a un
nivel de -4,6% del PIB, representando una mejora de 0,7pp frente a 2025. Esta
variacién estaria en linea con el comportamiento del resultado operativo neto y seria
consistente con las proyecciones del balance del Gobierno Central bajo la metodologia de
caja modificada, para el cual se prevé una mejora de 1,1pp del PIB.

Tabla 2.9 Estado de Operaciones del Gobierno (EOG), GCP 2025-2026*

$ Miles de Millones % del PIB Dif % PIB

Ingresos (A) 359.659 400.461 19,8 20,8
Gastos (B) 444,416 481.446 24,5 25,0 1,3 0,5
Resultado operativo neto (C=A-B) -84.757 -80.985 -4,7 -4,2 -0,7 0,5
Inversién neta en ANF (D) 11.691 8.050 -0,2
(ARt I 3 1 = A e
Adquisicion neta de AF (F) 21.593 -21.685 1,2 -1,1 0,3 -2 3
Incurrimiento neto de pasivos (G) 118 547 66.658 -3,1

Variacion en el patrimonio neto debido a
transacciones (D+F-G) m o ﬂﬂ

Discrepancia estadistica (E-H) -693 0,0

Fuente: DGPM - MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas.

En linea con el endeudamiento neto esperado, el indicador de financiamiento
neto del GCP seria de -4,6% del PIB en 2026. Este resultado estaria explicado, en
parte, por el retiro previsto de los recursos del FONPET de las cuentas del Tesoro Nacional
201 |o que generaria transacciones negativas en Activos Financieros (AF) y pasivos,
particularmente en dinero legal y depdsitos por menores recursos administrados, asi como
un incremento en el pasivo por titulos internos. Adicionalmente, se estiman aumentos en
los pasivos por la acumulaciéon de deuda financiera, particularmente con la emision de
titulos internos y externos (+4,2% del PIB) y la suscripcion de préstamos (+1% del PIB),
dadas las necesidades de financiamiento que persistirian sobre el Gobierno nacional.
Ademas, se tendrian transacciones de cuentas por pagar similares a las de 2025 (+0,4%
del PIB) y la amortizacion recurrente del pasivo pensional (-0,7% del PIB).

Como resultado de las transacciones y los OFE previamente descritos, se
proyecta que la deuda neta del GCP alcance un 62,6% del PIB en 2026, lo que
representaria una disminucion de 1pp del PIB frente a 2025. Sin embargo, al
considerar Unicamente los instrumentos titulos de deuda y préstamos, como en la
metodologia de caja modificada, la deuda neta se ubicaria en 54,7% del PIB, con un
incremento de 1,8pp del PIB respecto a 2025292 (Tabla 2.10). La variacion positiva estaria

201 En 2023 el Tesoro Nacional recibio los recursos del FONPET (parte de los cuales estaban invertidos en TES emitidos
por el Tesoro) para su administracion transitoria. Esto generd un efecto de neteo en las transacciones por pasivos en
titulos internos de deuda, haciéndolas mas pequefias. Dicho efecto se revertird en 2026, cuando los recursos del
FONPET sean entregados a un nuevo administrador.

202 En caja modificada se estima un valor de 63% del PIB para 2026, con un incremento de 1,7pp respecto a 2025.
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determinada por las emisiones de bonos, las contrataciones de préstamos y el efecto del
retiro de los recursos de FONPET en el instrumento de titulos de deuda, contrarrestado
parcialmente por la reduccidn de los precios de mercado.

Tabla 2.10 Pasivos del GCP 2025-2026 a precios de mercado (% del PIB)

zoase | aoasr ot Laozea0zs 2025

Titulos de deuda 40,5 41,3 38,0 39,8
Préstamos 15,4 15,4 14,9 14,9 0,0
Cobertura caja modificada 55,9 56,7 52,9 54,7 1,8
Pensiones 7,1 6,3 7,1 6,3 -0,9
Cuentas por pagar 6,1 6,1 4,4 4,5 0,0
Efectivo 3,3 0,6 -0,9 -2,9 -1,9
Deuda publica 72,5 69,6 63,5 62,6 -1,0
Participaciones 0 0 0 0 —8 5 —8 1 0 3
Derivados

mmmm

Fuente: DGPM - MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas.
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Capitulo 3. Estrategia macroeconomica y fiscal
de mediano plazo

3.1. Perspectivas macroecondomicas 2027 - 2036

La Tabla 3.1 presenta un resumen del escenario proyectado en este Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP) para el periodo comprendido entre 2024 y 2036. En las siguientes
subsecciones se presenta el analisis y las consideraciones técnicas que se tuvieron en
cuenta para el disefio del escenario.

Tabla 3.1 Principales variables macroeconomicas y fiscales

| variable _____12024]2025]2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031] 2032 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036 |

Crecimiento del PIB real (%) 1,6 2,7 3,0 3,3 3,2 3,0 2,9 2,9 2,8 2,7 2,6 2,6 2,6
Crecimiento del PIB nominal (%) 7,7 6,4 6,3 6,4 6,3 6,1 6,0 6,0 5,8 5,8 5,7 5,6 5,6
Crecimiento de socios comerciales (%) 2,5 2,0 2,2 2,4 2,4 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Balance de cuenta corriente (% PIB) -1,7 -2,3 -2,5 -2,6 -2,8 -2,9 -3,0 -3,0 -2,9 -2,8 -2,8 -2,6 -2,5
TRM promedio (USD/COP) 4.073 4.265 4.408 4.500 4.594 4.690 4.788 4.889 4.991 5.095 5.202 5.310 5.421
Depreciacion tasa de cambio (%) -5,9 4,7 3,4 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
Precio del petréleo (Brent, USD) 80,6 67,2 623 636 649 661 675 688 702 71,6 73,0 745 76,0
Produccién de petrdleo (KBPD) 775 764 757 764 773 760 746 733 731 722 708 711 713
Inflacion fin de periodo (%) 52 4,5 3,2 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Ingresos totales del GNC (% PIB) 16,5 17,0 18,2 18,2 18,7 19,1 19,3 194 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5
Gastos totales del GNC (% PIB) 23,2 24,2 24,4 23,1 21,8 22,1 22,2 22,2 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3
Balance fiscal del GNC (% PIB) -6,7 -7,1 -6,2 -4,9 -3,1 -3,1 -2,9 -2,7 -2,8 -2,8 -2,8 -2,8 -2,8
Balance primario del GNC (% PIB) -2,4 -2,4 -1,4 -0,3 0,8 0,8 1,1 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0
Tasa de interés local (%, promedio) 10,6 10,2 11,1 10,1 9,6 9,1 8,6 8,1 7,9 7,6 7,6 7,6 7,6
Tasa de interés externa (%, promedio) 5,0 4,9 4,9 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9
Deuda neta del GNC (% PIB) 59,3 61,3 63,0 63,8 63,4 632 629 623 620 61,7 61,6 61,4 61,3
Balance fiscal del GG (% PIB) -8 -65 -45 -31 -13 -11 -10 -09 -0,8 -0,9 -0,9 ~-1,0 -0,8
Deuda consolidada del GG (% PIB) 56,6 58,7 59,8 60,1 59,1 582 576 571 568 565 563 56,2 56,1

Fuente: DANE, Banco de la Republica y Fondo Monetario Internacional (FMI). Célculos DGPM - MHCP.

3.1.1. Actividad econémica 2027 - 2036

En la publicacion de abril de 2025, el Comité Autonomo de la Regla Fiscal (CARF)
revisO a la baja el Producto Interno Bruto (PIB) tendencial de la economia
colombiana, llevando a que su crecimiento de mediano plazo se ubique, en
promedio, en 2,8%. De este modo, la tasa promedio de crecimiento para el mediano
plazo se moderaria en 0,2pp, en comparacion con la proyectada en el MFMP 2024 por
dicho organismo (3,0%)2%3, Esta actualizacién es consistente con una senda decreciente

203 E| CARF realizé cambios metodoldgicos que llevaron a un ajuste en el crecimiento tendencial de la economia
colombiana. En especifico, se realizaron ajustes en las proyecciones de mediano plazo de la inversion, la tasa de
depreciacion implicita, la participacién del capital y el trabajo en la funcion de produccidon, la poblacion
econdmicamente activa y la productividad total de los factores (PTF). Con esto: i) la tasa de inversidn se pronostica
en funcion del costo de uso del capital; ii) se estima la tasa de depreciacion implicita del acervo del capital, iii) a
través de datos de distribucion del ingreso mixto, se calibra la participacion del trabajo y el capital en el producto; iv)
en linea con los cambios demograficos, se estima la PEA en funcidn de las proyecciones poblacionales actualizadas
después de COVID 2019; vy, por ultimo, v) se proyecta la productividad total de los factores a partir de modelos
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en el crecimiento tendencial, la cual alcanzaria una tasa de 2,6% al final del periodo,
0,6pp menor a lo previsto en el MFMP 2024 (3,2%; Grafico 3.1). Segun el informe al
Congreso de la Republica de abril de 20252%4 realizado por el CARF, la desaceleracion del
PIB tendencial responde, principalmente, a una menor proyeccién de crecimiento de la
Poblacién Econdmicamente Activa (PEA), en linea con el proceso de envejecimiento
poblacional, junto con un menor crecimiento esperado de la productividad total de los
factores??>, el cual se ha ubicado en promedio durante la ultima década en 0,05%. En
simultaneo, prevén que la tasa de inversidon alcance un valor de 21,4% en 2036, 0,9pp
superior al promedio entre 2014 y 2024, impulsada por los menores niveles de tasas de
interés real, en linea con la normalizacion de los niveles de inflacion y de la postura de la
politica monetaria.

Grafico 3.1 Crecimiento del PIB tendencial proyectado por el CARF, escenario del
MFMP 2024 vs la actualizacion de abril 2025 (%)
4,9

26 2,6 2,6
(o] ™M < LN (o] ™~ [ee] ()] o — o ™M < N O
o o o o o o o o ™M ™M ™ ™M ™ ™M ™M
o o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o [q\] o o o o [q\] o

e MFMP 2024 === MFMP 2025
Fuente: DGPM - MHCP con insumos del PIB tendencial provistos por el CARF.

En linea con lo anterior, entre 2027 y 2036 la economia colombiana registraria
un crecimiento promedio de 2,9%, consistente con la convergencia del PIB real
hacia sus niveles tendenciales. Entre 2027 y 2030, el crecimiento econémico real seria
en promedio 3,1%, superando temporalmente su senda de mediano plazo, contribuyendo
al cierre de la brecha del producto?® y a la consolidacién fiscal. A partir de 2031 se espera
que el PIB real retorne a los niveles tendenciales estimados por el CARF, reflejandose en
una brecha del producto completamente cerrada2®’ (Grafico 3.2). Este desempeiio de
mediano plazo estaria sustentado en el proceso de transformacién productiva, el
comportamiento favorable de la inversion, el aumento de la infraestructura vial y de
transporte intermodal, la dinamizacion de las exportaciones, especialmente no
tradicionales, y el aumento de la formalidad empresarial y laboral que, en conjunto,
podrian colocar la economia colombiana por encima del escenario tendencial planteado
por el CARF.

economeétricos. Para mas detalle sobre los ajustes metodoldgicos y supuestos contemplados detras de la revision, consulte el
documento: Actualizacién de la estimacién de PIB tendencial.

204 https://www.carf.gov.co/documentos-tecnicos/informes-al-congreso-de-la-republica

205 | a menor contribucidon de la poblacién econdmicamente activa y de la productividad total de los factores en el
crecimiento econémico de mediano plazo se puede observar en el grafico 12 del informe del CARF al Congreso de la
Republica del mes de abril de 2025.

206 | 3 brecha del producto refleja la diferencia porcentual entre el nivel observado del PIB real y su nivel tendencial.
Un crecimiento real que se ubique sostenidamente por encima del crecimiento tendencial contribuiria a reducir
gradualmente la brecha negativa, en la medida en que reduce la diferencia en los niveles del PIB observado respecto
a su nivel tendencial. El cierre completo ocurre Unicamente cuando el PIB real alcanza el nivel del PIB potencial.

207 Una brecha del producto cerrada implica que la economia colombiana se encuentra creciendo en su maximo nivel
de capacidad productiva.
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Grafico 3.2 Crecimiento de mediano plazo y brecha del producto (%)

A. Crecimiento real y tendencial B. Brecha del producto
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Fuente: DGPM-MHCP y CARF. La senda de PIB tendencial es calculada por el CARF.

En efecto, desde el Ministerio de Hacienda se considera que el PIB podria
alcanzar mayores tasas de crecimiento que las proyectadas en este escenario,
por cuenta de un mejor desempeiio de la inversion y el crecimiento en
productividad. Sin embargo, con el fin de mantener la consistencia entre el escenario
macroeconomico y fiscal, el escenario central de crecimiento de mediano plazo
corresponde a la senda proyectada por el equipo técnico del CARF. En todo caso, dentro
de los escenarios de riesgo presentados en el Capitulo 4 de este documento hay uno que
contempla un PIB tendencial y real que crecerian a una tasa de 3,0% en el mediano plazo,
impulsado por una mayor inversion asociada a proyectos enmarcados en la
transformacion productiva, asi como en el desarrollo de infraestructura productiva. Este
entorno favoreceria el incremento en la productividad total de los factores, contribuyendo
positivamente al crecimiento tendencial de la economia colombiana. De este modo, el
escenario de riesgo propuesto por el Ministerio de Hacienda cuenta con fundamentos
técnicos y econdmicos que respaldan su inclusién. A continuacién, se resumen los
principales argumentos que lo sustentan, desarrollados en detalle en la seccidon
correspondiente.

En el mediano plazo, el comportamiento de la economia colombiana se
cimentaria en el proceso de transformacioén productiva, el cual impulsaria tanto
la inversion como las exportaciones, mejorando la sostenibilidad, productividad
y competitividad del pais. Este proceso, por medio del cual se transitaria de una
economia extractiva a una basada en el conocimiento, sostenible e incluyente, se
implementaria de forma gradual, sustituyendo progresivamente el crecimiento y las
inversiones derivadas de las industrias extractivas, por aquellas dirigidas a sectores
estratégicos?%®, las cuales favorecerian la diversificacion tanto de la oferta interna como
exportable. Ademas, al reducir la dependencia del pais frente a las actividades extractivas,
esta transformacion productiva contribuiria a disminuir la vulnerabilidad ante choques
externos de los precios de las materias primas. Para lograr este cambio estructural se
requeriria de un incremento en la inversion en investigacion y desarrollo, maquinaria y
equipo, asi como en infraestructura publica y privada, lo que permitiria reducir costos
logisticos y de transporte, elevar la productividad y fortalecer la competitividad del pais,
generando un crecimiento econdmico mas sostenible.

208 principalmente los relacionados con las industrias manufactureras, agricultura, construccion, transporte, comercio,
alojamiento, entre otros.
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La consolidacion de la recuperacion de la inversion en el mediano plazo y la
materializacion de la transformacion de la matriz productiva requieren de un
conjunto de medidas direccionadas al fortalecimiento de sectores estratégicos,
como el agropecuario, la industria y la construccion. En particular, el cambio en la
base productiva abriria espacio para mayores inversiones direccionadas a sectores no
extractivos???, en concordancia con la necesidad de diversificar la oferta interna y
exportable de la economia. Por tanto, se requiere de la articulacidn de un conjunto de
politicas publicas orientadas a dinamizar la actividad econdmica mediante mayores
inversiones a sectores estratégicos como los relacionados con la agroindustria, la
generacion de energias limpias, la construccién, y la industria manufacturera,
especialmente la ligada al procesamiento de productos alimenticios, farmacéuticos y
metalurgicos. Estos esfuerzos garantizarian una transicion de la matriz extractiva a una
enfocada en la generacion de valor agregado, impulsando la generacion de empleo de
calidad y el crecimiento econémico.

Por otro lado, el continuo fortalecimiento de los sectores no tradicionales y de
servicios, en el marco del proceso de reindustrializacion, la transformacion
productiva y la transicion energética, consolidarian un modelo de crecimiento
mas sostenible y orientado a la inversion. Las estrategias de desarrollo productivo
formuladas por el Gobierno nacional jugaran un papel determinante en el proceso de
convergencia hacia un crecimiento econémico sostenible de mediano plazo. En particular,
la implementacion de la Politica Nacional de Reindustrializacion (PNR) y el proceso de
Transicion Energética Justa (TEJ), promoverian no solo la diversificacién de la oferta
interna y exportable, a través del impulso de sectores como la industria, el comercio, el
transporte y la agricultura, sino también la de la matriz energética por medio de la
adopcion de fuentes de energia renovables.

Este proceso requerira de inversiones constantes en innovaciéon, desarrollo
empresarial, y mayor capacitacion de la fuerza laboral. La adopcion de tecnologia
en el sector industrial colombiano aun presenta amplias oportunidades de mejora, por lo
que el pais cuenta con espacio para avanzar en la automatizacién de procesos y la
adopcidén de tecnologias de punta. Por tanto, hacia el mediano plazo se requiere establecer
incentivos adecuados para generar una mayor inversion en investigacién, innovaciéon y
desarrollo empresarial, elementos clave que contribuirian a potenciar la productividad del
pais. Para logarlo, también es imprescindible crear un entorno propicio que favorezca la
inversion. Estas medidas, complementadas con el fortalecimiento de las exportaciones
derivado del Gran Acuerdo por la Exportaciones?!?, abririan oportunidades para el
desarrollo de nuevas industrias, la generacion de empleo en areas relacionadas, y
robustecerian el potencial exportador del pais, favoreciendo la inserciéon a las cadenas
globales de valor e impulsando el crecimiento econémico.

Adicionalmente, la inversion en infraestructura se consolidaria como un factor
importante del crecimiento economico en el mediano plazo, al fortalecer la
competitividad y la integracion regional. La mayor ejecucidon de proyectos de

209 Estas deberian mas que contrarrestar la inversion que se dejaria de percibir en los sectores extractivos.

210 Esta estrategia busca diversificar la canasta exportadora y facilitar el acceso al mercado internacional a través del
decreto 566 de 2025, el cual reglamenta los Certificados de Reembolso Tributario (CERT). Dicho instrumento permite
a los exportadores reembolsar impuestos indirectos pagados dentro de Colombia durante la produccién de bienes o
servicios efectivamente exportados. Por medio de esta estrategia se favoreceria una mayor insercion de Colombia en
las cadenas globales de valor.
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conectividad intermodal?!t, entre los que destacan los corredores 5G, la modernizacion y
ampliacion de la red de vias primarias y terciarias, y la construccion de sistemas de
transporte publico masivo, puertos y la expansién de aeropuertos?!?, dinamizarian
directamente al sector de construccién, fomentando la inversién publica y privada2!3. A
su vez, estos proyectos generarian efectos positivos en sectores como la industria y el
transporte, a través de los encadenamientos econdmicos, ademas de crear empleos?14,
Evidencia reciente muestra que un aumento de 0,5% en la inversién anual en
infraestructura entre 2021 y 2023, se asocia con un incremento acumulado de 0,8pp del
PIB en este periodo?!>. Asimismo, por cada peso adicional en la demanda final de obras
civiles, aumenta la produccién de toda la economia en 2,7 pesos?!®. Estas inversiones
permitirian contar con una infraestructura logistica mds moderna y especializada,
reduciendo los costos logisticos, tiempos de transporte y mejorando la eficiencia en las
cadenas de suministro?!7, al conectar diferentes regiones del pais?!8,

Actualmente, el pais aun cuenta con amplio margen para potenciar la inversion
en infraestructura vial e intermodal. Por ello, se requiere redoblar esfuerzos para
incrementar proyectos que generen un impacto positivo sobre la inversion y el crecimiento
econdmico. Se estima que una reduccion del 10% en las distancias de viaje entre las
ciudades en Colombia podria traducirse en un aumento del 7% del comercio entre las
diferentes regiones del pais?!°. En este sentido, la inversion en infraestructura representa
una apuesta estructural por un modelo de desarrollo mas integrado, competitivo y
cohesionado en el mediano plazo??°.

El crecimiento de mediano plazo se encontraria en linea con el proceso de ajuste
fiscal, el cual, junto con un entorno macroeconémico tanto interno como externo
mas equilibrado, contribuiria al cierre gradual de la brecha del producto. La
consolidacion gradual de las finanzas publicas contribuiria a reducir los niveles de deuda,
mejorar la confianza de los inversionistas y preservar la estabilidad macroecondmica,
sentando asi las bases para un crecimiento sostenible y equilibrado. Asimismo, el cierre
gradual de la brecha del producto estaria favorecido por un entorno macroeconémico mas
estable, sustentado en el mejoramiento de las condiciones domésticas y la moderacion

21 | 3 conectividad intermodal se refiere a una red de infraestructura que conecta de forma eficiente diferentes modos
de transporte, entre los que se encuentran los puertos, las estaciones de tren, los aeropuertos y las carreteras.

212 Seglin la Agencia Nacional de Infraestructura (ANI), a comienzos de 2025 de los seis corredores viales de las obras
5G, cuatro ya se encuentran en su fase de construccion, mientras que los dos restantes estan en etapa de
preconstruccion. Ademas, el corredor La Dorada-Chiriguand impulsard la estrategia intermodal y de eficiencia
logistica, reduciendo hasta un 20% los costos de transporte de carga y aprovechando al maximo su
complementariedad con los modos carretero, aeroportuario, fluvial y portuario. Esta iniciativa publica tendra una
concesion de 10 afios.

213 Cardenas, M., Escobar, A., & Gutierrez, C. (1995). La Contribucidn de la Infraestructura a la Actividad Econdmica
en Colombia 1950-1994. Revista Ensayos sobre Politica, 28, 139-187.

214 Segun estudios de Mejia, L. F.,, & Delgado-Rojas, M. E. (2020), la tasa de desempleo en 0,6pps por afio (2021-
2030) y la tasa de pobreza en 0,5pps.

215 Mejia, L. F., & Delgado-Rojas, M. E. (2020). Impacto macroeconémico y social de la inversidn en infraestructura
en Colombia, 2021-2030.

216 Becerra, A., Forero, D., Pinchao, A., & Salazar, N. (2017). Impacto del retraso de la ejecucién del programa de
concesiones 4G en el crecimiento econémico.

217 Las mejoras logisticas facilitarian el acceso a mercados internos y externos, impulsarian la competitividad de las
exportaciones y apoyarian el desarrollo de sectores estratégicos. Jiménez y Sanau (2011) muestran que la inversion
en capital publico reduce los costos de las firmas, lo que tiene como resultado un incremento en la productividad.
218 Con estas obras se veran directamente beneficiados los departamentos del Valle del Cauca, Cauca, Santander,
Norte de Santander, Cesar, Cundinamarca y Boyaca.

219 Duranton, G. (2014). Roads and Trade in Colombia. Working Paper, University of Pennsylvania.

220 Articulacidn eficiente de carreteras, ferrocarriles, puertos y centros logisticos.
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de los choques externos. En el ambito local, la consolidacién de la inflacion en el rango
meta, la normalizacién de la postura de politica monetaria del Banco de la Republica, y el
mejor desempefio de la actividad econdmica, impulsado por la demanda interna,
contribuirian al cierre de la brecha del producto. Por su parte, a nivel externo, el retorno
del PIB a sus niveles tendenciales estaria apoyado por unas condiciones de financiamiento
mas favorables, en linea con una postura neutral de la politica monetaria global, una
menor volatilidad esperada en la prima de riesgo??!, y una demanda externa que se
mantendria solida, reflejada en un crecimiento estable de los socios comerciales del pais.

De acuerdo con los supuestos macroeconomicos de mediano plazo, se proyecta
que la tasa de desempleo continle su trayectoria de estabilizacion, ubicandose
en un promedio de 9,5% entre 2027 y 2036, por debajo de los niveles previos a
la pandemia. Esta evolucién estaria sustentada en una combinacién de mayores niveles
de inversién, mejoras en la productividad y una expansién progresiva de sectores
intensivos en mano de obra, como la construccién, el agropecuario y la industria, en el
marco del proceso de transformacion productiva. Se prevé que la recuperacion del empleo
esté acompafnada de una mejora en su calidad, impulsada por las politicas activas
orientadas a fomentar la formalizaciéon laboral, asi como por el incremento de la
productividad y competitividad del pais, que contribuiria a la generacidon de empleos mas
calificados y a una mejora en las condiciones laborales. Estas politicas incluyen iniciativas
como el programa “Empleos para la Vida”, que genera incentivos para la creacion y
permanencia de nuevos empleos formales; la “Transformacion Digital para la
Productividad del Estado” a través de la Politica de Gobierno Digital; y el fortalecimiento
de la industria de las tecnologias de la informacién. Asimismo, programas como
SENAInnova, enfocado en impulsar la innovacién y productividad empresarial, junto con
otros proyectos de inversidn en ecosistemas de innovacion, complementan este marco de
accion.

3.1.2. Sector externo 2027 - 2036

En el mediano plazo, la sostenibilidad de las cuentas externas estaria
apalancada por las apuestas productivas del Gobierno nacional, como la politica
de reindustrializacion y de transicion energética. En particular, la Politica Nacional
de Reindustrializacién impulsaria la actividad econdémica del pais a través de un
fortalecimiento del sector industrial y de turismo, los cuales dinamizarian las
exportaciones no tradicionales y de servicios y las convertirian en un factor determinante
del crecimiento econdmico y de la correccion del desbalance externo. Adicionalmente, el
proceso de Transicion Energética Justa permitiria consolidar la transformacion del aparato
exportador colombiano desde un modelo de exportacién de recursos minero-energéticos
hacia uno enfocado en productos con un mayor valor agregado. Finalmente, el proceso

221 | 3 estabilidad de la prima de riesgo estaria sustentada en un entorno macroeconémico tanto global como interno
mas equilibrado, reflejado en la convergencia de la inflacién hacia los rangos meta de los bancos centrales y la
adopcion de una postura monetaria mas neutral. Ademas, el proceso de ajuste fiscal por el que transitaria la economia
colombiana, sustentado en reformas estructurales al gasto e inversion publica, la moderacion de las tensiones
geopoliticas, que llevarian a una menor probabilidad de conflictos prolongados o disrupciones en cadenas globales de
suministro, y la reduccidon de la incertidumbre asociada a la politica comercial de algunas economias clave,
contribuirian a fortalecer la confianza de los inversionistas y a reducir la percepcion de riesgo en los mercados
emergentes.
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de transformacidn productiva resultaria en un mayor dinamismo de la Inversién
Extranjera Directa (IED) a sectores no tradicionales, favoreciendo un financiamiento mas
saludable y diversificado de las cuentas externas. La diversificacién de las fuentes de
ingreso del pais reduciria la vulnerabilidad de la economia colombiana y su exposicién a
choques externos.

Las exportaciones no tradicionales y de servicios consolidarian su desempefo
favorable en el mediano plazo (2027-2036), permitiendo continuar con el
proceso de diversificacion de la canasta exportadora del pais. Las exportaciones
de servicios registrarian un crecimiento promedio de 6,8% en este periodo, impulsadas
por el buen comportamiento de las exportaciones de turismo, que promediarian 7,1% y
favorecerian el desempefo del déficit comercial de la cuenta corriente. Por su parte, las
exportaciones no tradicionales registrarian un crecimiento promedio de 6,1%, lo que las
llevaria a representar un 46,7% del total de las exportaciones de bienes en 2036, 11,1pp
superior al porcentaje proyectado para 2025. Lo anterior contrarrestaria el crecimiento
moderado de 1,0% esperado en las exportaciones de productos minero-energéticos
tradicionales?22, el cual se daria en un contexto de menores precios internacionales de las
materias primas y una menor produccion local, consistente con la tendencia global de
recomponer la matriz energética hacia fuentes mas limpias. Esto resultaria en una pérdida
de participacion de dichos productos en la canasta exportadora, asi como una disminucion
de su valor como porcentaje del PIB.

Se estima que el déficit de cuenta corriente se mantenga en niveles sostenibles
en el mediano plazo, situandose en un nivel promedio de 2,8% entre 2027 y
2036 (Grafico 3.3). Esto estaria sustentado en el desempefio favorable de las
exportaciones no tradicionales y de servicios, en una participacion importante de los
ingresos de remesas, y en un déficit de renta factorial que se reduciria como porcentaje
del PIB. Esto en linea con la disminucién de las utilidades remitidas al exterior por parte
de empresas del sector minero-energético las cuales representaron, en promedio para
2010-2019, el 42,5% del total de las utilidades causadas por empresas con IED en el
pais. Lo anterior estaria explicado por la caida en los precios y las exportaciones de este
tipo de productos, que se veria reflejada en menores ganancias para las empresas del
sector de hidrocarburos. Este comportamiento seria parcialmente contrarrestado por el
aumento proyectado en las importaciones como porcentaje del PIB, el cual seria
consistente con un crecimiento promedio de 4,6% de las compras externas en el mediano
plazo, que reflejaria el dinamismo de la demanda interna, especialmente de la inversion.

222 Exportaciones de petréleo y sus derivados, carbdn, ferroniquel y oro.
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Grafico 3.3 Proyecciones de balance de cuenta corriente en el mediano plazo
(% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos DGPM — MHCP.

En el mediano plazo, el financiamiento del déficit externo estaria concentrado
en flujos de IED, especialmente dirigidos a sectores no tradicionales. Los flujos
de IED bruta representarian un 112,5% del desbalance externo entre 2027 y 2036, lo
cual seria consistente con un crecimiento promedio de la IED de 3,3% en ese periodo,
donde los flujos a los sectores no minero-energéticos mostrarian un crecimiento promedio
de 3,8%, llegando a representar 83,2% del total de los flujos de IED bruta al pais en
2036. Este comportamiento seria consistente con el proceso de transformacion productiva
que se adelantaria en el mediano plazo, el cual apalancaria el desarrollo de las actividades
no minero-energéticas y favoreceria la reindustrializacién de la economia y la
diversificacion de la canasta exportadora. Asimismo, el financiamiento del desbalance
externo se apoyaria en la entrada de otros flujos de capitales privados, mientras que los
flujos de inversion publica se reducirian en el mediano plazo, consistente con la trayectoria
de consolidacion fiscal que implicaria unas menores necesidades de financiamiento en el
mediano plazo.

En linea con la desaceleracion de las necesidades de financiamiento externo
hacia el final del horizonte de proyeccion, los pasivos externos del pais se
estabilizarian en el mediano plazo (Grafico 3.4). En particular, los pasivos externos
netos se estabilizarian en alrededor de 48,5% del PIB hacia 2036, y, en linea con las
proyecciones de financiamiento externo, estarian compuestos principalmente por IED. Lo
anterior estaria explicado por la estabilizacidon del déficit de cuenta corriente en niveles
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sostenibles y significativamente inferiores a los registrados previo a la pandemia??3,
reflejando los avances del pais en términos de consolidacion de las cuentas externas y la
menor vulnerabilidad de la economia colombiana frente a choques que puedan afectar su
estabilidad macroecondémica. Adicionalmente, la concentracion de los pasivos en IED
resulta favorable para las perspectivas externas del pais, teniendo en cuenta que estos
flujos son menos volatiles en comparacion con la inversién de portafolio y otra inversion,
y considerando los efectos positivos de la IED sobre la actividad econdmica y su rol en el
apalancamiento del proceso de transformacién productiva.

Grafico 3.4 Proyecciones de los pasivos externos netos (% del PIB)224
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos DGPM - MHCP.

223 E| déficit de cuenta corriente se ubico en 4,6% del PIB en 2019, consistente con unos pasivos externos netos que
se ubicaron en 48,9% del PIB en ese afo.

224 En este escenario no se asumen acumulaciones o desacumulaciones discrecionales de reservas internacionales
por parte del Banco de la Republica.
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Recuadro 3.1 Comportamiento y determinantes de la
entrada de Inversion Extranjera Directa a Colombia (IED)

Este recuadro tiene como objetivo estudiar el estado actual de la Inversion
Extranjera Directa en Colombia, asi como evaluar los principales determinantes
de la entrada de estos flujos de inversion al pais. En primer lugar, se analiza la
importancia de la entrada de flujos de IED a las economias, teniendo en cuenta sus
ventajas comparativas frente a otros tipos de inversién. Luego, se realiza un analisis
descriptivo del comportamiento reciente de la IED en la economia colombiana, resaltando
los avances del pais en términos de la composicion sectorial de estos flujos.
Posteriormente, se presentan los resultados de estimaciones econométricas que buscan
ilustrar los posibles determinantes de la entrada de estos flujos. Finalmente, con base en
los resultados de los ejercicios econométricos, se resaltan las medidas de politica que
podrian beneficiar la entrada de estos flujos de inversidn a la economia nacional.

Importancia de los flujos de Inversion Extranjera Directa

La IED representa el mecanismo de financiamiento mas estable del déficit de
cuenta corriente de una economia, dada su menor volatilidad y exposicion a
choques. A diferencia de los flujos de portafolio, la IED suele estar dirigida a proyectos
gue representan un flujo de capital con vocacidon de permanencia, por lo que la entrada
de estos recursos puede convertirse en un factor clave para la sostenibilidad y estabilidad
macroecondmica de un pais. La literatura sugiere que los flujos de IED estdn menos
sujetos a episodios de reversiones de capital y efectos contagio, dada la presencia de
activos fijos iliquidos asociados con este tipo de inversidon, los cuales dificultan una
retirada mas rapida de estos recursos en episodios de estrés macroeconémico o financiero
(Banco Mundial, 1999)22>. En comparacion, los flujos de inversién en portafolio resultan
mas riesgosos, teniendo en cuenta que se guian por la busqueda de rentabilidad a lo largo
del tiempo y, por ende, son mas propensos a abandonar la economia rapidamente ante
un choque negativo (Milea, 2019)%%%, lo que expone al pais a cambios de corto plazo en
las condiciones macroecondémicas o en las primas de riesgo.

Adicionalmente, la IED genera beneficios sobre la economia en términos de
crecimiento econémico, creacion de empleo y estabilidad macroecondomica.
Algunos estudios demuestran que los flujos de IED contribuyen a la transferencia
tecnoldgica, dado que las empresas extranjeras introducen bienes de capital a un menor
costo en la economia (Borensztein, et. al., 1998)??7. Asimismo, una mayor IED tiene
efectos favorables sobre el mercado laboral, entre los que se destacan la creaciéon de
nuevos puestos de trabajo a nivel local, teniendo en cuenta que las empresas extranjeras
ofrecen mayores salarios que sus contrapartes nacionales, y el incremento en el trabajo
de alta cualificacidon en el pais receptor de estos flujos (Hijzen, et. al., 2013)2%28. Por su

225 Banco Mundial. (1999). Preventing financial crises in emerging markets. Washington, D.C: World Bank Group.

226 Milea, C. (2019). Financing the current account deficit through foreign direct investments versus external loans.
Econdmica, 15(7), 7-17.

227 Borensztein, E., De Gregorio, J., & Lee, J. W. (1998). How does foreign direct investment affect economic growth?
Journal of International Economics, 45(1), 115-135.

228 Hijzen, A., Martins, P. S., Schank, T., & Upward, R. (2013). Foreign-owned firms around the world: A comparative
analysis of wages and employment at the micro-level. European Economic Review, 60, 170-188.



parte, Gugler, et. al. (2007)??° sugieren que la IED puede aumentar los niveles de
competencia en el pais anfitrion, generando precios mas bajos y una mayor calidad de los
bienes y servicios; mientras que Owusu-Manu, et. al. (2019)23% muestran que la IED
puede conducir al desarrollo de infraestructura en el pais receptor, lo que puede tener
efectos indirectos positivos en la economia local. Finalmente, Sheng, et. al. (2011)231!
encontraron que la IED puede aumentar el valor de las exportaciones del pais receptor, a
través del mayor acceso a cadenas de suministro y a redes globales de distribucion.

Comportamiento reciente de la IED en Colombia

Historicamente, los flujos de IED han constituido la principal fuente de
financiacion del déficit de cuenta corriente de Colombia, lo que refleja una
estructura de financiamiento sdlida y saludable. En particular, entre 2010 y 2024
los flujos de IED bruta se ubicaron en promedio en 3,9% del PIB, representando alrededor
del 111% del déficit de cuenta corriente en esos afios, lo que refleja un financiamiento
del desbalance externo concentrado en este tipo de inversién (Grafico R.3.1.1). Desde
2023, la IED bruta ha financiado en su totalidad el déficit externo de Colombia, tendencia
gue se estima que se mantendra en el corto y el mediano plazo23?, lo que reflejaria la
solidez del pais en materia de atraccidon de inversion y representaria un financiamiento
saludable del desbalance externo, con posibles efectos positivos sobre la estabilidad
macroecondmica y la actividad econémica.

Grafico R.3.1.1 Inversion Extranjera Directa bruta como % del PIB y del déficit
de cuenta corriente
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos DGPM — MHCP.

229 Gugler, P.,, & Brunner, S. (2007). FDI effects on national competitiveness: A cluster approach. International
Advances in Economic Research, 13(3), 268-284.

230 Owusu-Manu, D.-G., Edwards, D. J., Badu, E., & Adesi, M. (2019). Foreign direct investment (FDI) and
infrastructure development: A review of Ghana’s performance. Journal of Engineering, Design and Technology, 17(6),
1116-1132.

231 Sheng, Y., Chen, C., & Findlay, C. (2011). Impact of FDI on domestic firms’ exports in China. University of Adelaide
School of Economics Working Paper No. 2011-15. Craword School of Public Policy, Australian National University.

232 |as perspectivas de IED para el corto y el mediano plazo se presentan en los capitulos 1, 2 y 3 de este documento.



Por otro lado, se ha observado una marcada recomposicion de los flujos de IED
hacia sectores distintos a petroleo y mineria. Mientras que en los afilos comprendidos
entre 2000 y 2015 cerca del 49,8% de la entrada de flujos de IED al pais estaba
concentrada en sectores minero-energéticos, en los ultimos afios se ha dado una
importante recomposicion de la entrada de IED hacia sectores no tradicionales. Entre
2019 y 2024, un 76,5% de los flujos de IED se destind a sectores distintos al minero-
energético, cuya participacion se redujo al 23,5% del total (Grafico R.3.1.2, Panel A). En
especial, en 2024 el sector de servicios financieros y empresariales fue el principal
receptor de flujos de IED, representando el 30,9% de la IED total del pais y superando
los flujos agregados del sector de petrdleo y mineria (25,2% de la IED total).
Adicionalmente, el indice Herfindahl-Hirschman?33 muestra una importante reduccién en
la concentracion sectorial de la IED en la ultima década. Sin embargo, el indicador
continla situandose en niveles moderados, reflejando la importancia de continuar
profundizando la diversificacidon de estos flujos?3* (Grafico R.3.1.2, Panel B).

Grafico R.3.1.2 Comportamiento sectorial de la IED e indice de concentracion
Herfindahl-Hirschman
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos DGPM - MHCP.
Posibles determinantes de la IED en Colombia

Teniendo en cuenta la importancia de los flujos de IED para la economia
colombiana, resulta relevante entender los determinantes de la entrada de este
tipo de inversion al pais. En ese sentido, se construyd un modelo econométrico de
datos panel para la IED de los sectores econdmicos de petréleo, mineria y resto de
sectores. Este es un modelo con efectos fijos y errores robustos, que busca controlar por
caracteristicas no observables que no varian en el tiempo pero que pueden influir en la

233 E| indice Herfindahl-Hirschman es una medida de la concentracion del mercado en ciertos sectores. Este indicador
se calcula sumando los cuadrados de las participaciones de cada sector dentro del total de la IED de Colombia en
cada afio. Niveles mas altos del indice reflejan una mayor concentracion en un solo sector econémico. Se considera
que un mercado con un indice de menos de 1.500 es un mercado competitivo, un indice de 1.500 a 2.500 refleja una
concentraciéon moderada, y un indice de 2.500 o mas refleja una alta concentracion.

234 Es importante resaltar que el aumento del indicador para 2024 respondid a la importante participacion del sector
de servicios financieros y empresariales, que, al representar 30,9% del total de las entradas de IED, generd presiones
al alza sobre el indicador.



variable dependiente?3>. La estimacion busca explicar los flujos de IED a los sectores de
petréleo, mineria y el resto de los sectores econdmicos, en funcion de algunas de las
variables que la literatura y la teoria econdmica resaltan como posibles determinantes
para la recepcién de esta inversion. En particular, se incluyen variables que reflejen la
volatilidad de los mercados internacionales, como los precios internacionales de las
materias primas y la prima de riesgo del pais, indicadores asociados al desempefio de la
economia, como el crecimiento econdmico a nivel agregado y sectorial, variables que
reflejen los costos de inversion, como la tasa de interés nominal y real, y otro tipo de
factores estructurales, como la apertura comercial?3® del pais y el costo de uso del
capital?®’. Los indicadores de prima de riesgo, apertura comercial y crecimiento econémico
agregado son iguales para todos los sectores, mientras que el crecimiento sectorial y los
precios de los commodities afectan de manera diferenciada a cada sector.

Los resultados del ejercicio sugieren que el crecimiento econémico, la apertura
comercial, la prima de riesgo y los precios de los commodities son factores
significativos para explicar la entrada de IED a la economia colombiana. El
modelo estimado muestra que incrementos en la prima de riesgo resultan en una
reduccién de la entrada de IED para todos los sectores, al reflejar un entorno econémico
menos favorable y con menor confianza para la atraccién de esta inversién?38. Por su
parte, los precios de los commodities, especialmente del petrdleo y el carbdn, resultan
importantes al explicar la entrada de IED a la economia a los sectores de petrdleo y
mineria, lo que es consistente con la mayor rentabilidad esperada de las inversiones en
estas actividades cuando los precios de esas materias primas son elevados, asi como con
las mayores utilidades reinvertidas por parte de estas empresas. Adicionalmente, un
mejor desempefio de la economia colombiana, reflejado en mayores tasas de crecimiento,
favorece la entrada de IED al pais para todos los sectores, al reflejar un ambiente propicio
para desarrollar negocios. Este resultado se mantiene al usar el crecimiento econémico
sectorial, el cual afecta individualmente la IED de cada actividad econdmica. Finalmente,
mayores niveles de apertura comercial resultan en una mayor atraccién de IED al pais en
todas las ramas de actividad, al reducir las barreas de acceso al mercado y disminuir
costos de entrada para las empresas?3°. Los resultados de los modelos econométricos se
resumen en la Tabla R.3.1.1.

235 El modelo cuenta con datos trimestrales desde el primer trimestre de 2009 hasta el Gltimo trimestre de 2024. La
eleccién de este modelo es respaldada por la prueba de Hausman. Se incorporan errores robustos para corregir
posibles problemas de heterocedasticidad y autocorrelacién.

23¢para el ejercicio, la apertura comercial corresponde al valor de las exportaciones y las importaciones como
porcentaje del PIB.

237 Variable estimada en funcién de un componente de carga tributaria, que captura los efectos de la tarifa de renta
empresarial y el Impuesto de Industria y Comercio (ICA), la tasa de interés real, que incorpora el costo de
financiamiento de un proyecto de inversion, y los precios relativos, para capturar los efectos de la tasa de cambio.
238 No obstante, es importante destacar que, dada la alta correlacion de las primas de riesgo con variables globales
mas que locales, un evento de este tipo podria desencadenar un cambio en la postura de los inversionistas
internacionales hacia regiones completas, mas que hacia paises especificos. Para mas informacién, ver: Capitulo 0.
Recuadro: “Determinantes de la Tasa de Interés Implicita de la Deuda Publica Colombiana: Un analisis de la deuda
interna y externa”.

239 Los resultados sugieren que la prima de riesgo afecta la entrada de IED de manera contemporanea, mientras que
los precios del petrdleo, el crecimiento del PIB y la apertura comercial la afectan de manera rezagada. Particularmente,
los precios del crudo inciden sobre la IED con un trimestre de rezago, mientras que el crecimiento del PIB y la apertura
comercial afectan la IED con un rezago de dos y cuatro periodos, respectivamente.



Tabla R.3.1.1 Resultados de las estimaciones del modelo de datos panel?4°

Rezagos Coeficiente Significancia?#!
PIB total 2 rezagos 14,6 *
CDSs Sin rezagos -3,0 oot
Apertura 4 rezagos 18,2 W
Precios 1 rezago 1,6 okl
Rezagos Coeficiente Significancia
PIB sectorial 4 rezagos 6,2 .
CDSs Sin rezagos -2,6 * oKk
Apertura 4 rezagos 16,9 *kok
Precios 1 rezago 1,5 x

Fuente: Calculos DGPM - MCHP.

Los resultados reflejan la importancia de implementar politicas publicas que
contribuyan a fomentar la IED en el pais. En particular, es importante mantener un
ambiente propicio para la entrada de estos flujos de inversién, a través de la
implementacién de medidas que fomenten el crecimiento econdmico y generen una mayor
confianza inversionista que pueda verse reflejada en menores niveles de la prima de
riesgo. En ese sentido, las estrategias de desarrollo productivo formuladas por el Gobierno
nacional juegan un papel determinante en el proceso de convergencia hacia un
crecimiento econdmico sostenible de mediano plazo y el fortalecimiento de la confianza
en el pais. En particular, la Politica Nacional de Reindustrializacion, el Plan de Reactivacion
Econdmica y el proceso de Transicion Energética Justa promoveran el continuo
fortalecimiento de los sectores no tradicionales y de servicios, consolidando un modelo de
crecimiento mas sostenible y orientado a la inversidn, tanto local como extranjera.

Para lo anterior, resulta necesario fomentar vinculos internacionales que
profundicen la insercion de Colombia en el comercio internacional. Las politicas
mencionadas previamente permitirian consolidar la transformacién del aparato productivo
y la canasta exportadora colombiana, desde un modelo de explotacion de recursos
minero-energéticos hacia uno enfocado en productos con un mayor valor agregado que
profundice la recomposicion de la IED a sectores no tradicionales y haga la entrada de
estos flujos al pais menos vulnerable a fluctuaciones en los precios de los commodities.
Asimismo, el establecimiento de relaciones comerciales mas profundas con otros paises,
mediante acuerdos bilaterales que favorezcan la integracién y conexion internacional,
incrementaria la participacion del pais en las cadenas globales de valor y promoveria la
apertura comercial, generando efectos positivos sobre la IED. Lo anterior se lograria a
través de la adhesién de Colombia a acuerdos como la nueva Ruta de la Seda, un proyecto
de integracion global que lograria mejorar la conectividad y competitividad de Colombia
a través de proyectos de infraestructura, comercio, inversién e innovacién tecnoldgica.
Todo lo anterior, sin que ello implique reducir relaciones comerciales y de negocios con
socios histéricamente importantes y de primer orden.

240 | as tablas presentan el efecto de un cambio de una unidad en las variables explicativas sobre la IED promedio de
todos los sectores. La IED se encuentra en millones de ddlares, la apertura comercial y el crecimiento del PIB estan
medidas en porcentajes, y la primera de riesgo se mide en puntos basicos.

241 Un punto (.) indica un p-value menor a 0,1, una sola estrella (*) indica un p-value menor a 0,05, dos estrellas
(**) un p-value menor a 0,01 y tres estrellas (***) un p-value menor a 0,001.
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3.2. Proyecciones fiscales de mediano plazo

3.2.1. Gobierno Nacional Central (GNC)

El 2027 marca el tltimo aio de la clausula de escape y se configura como el punto
de partida hacia un nuevo escenario de sostenibilidad fiscal de mediano y largo
plazo. En este contexto, las reformas y medidas que se adopten durante los tres afios de
vigencia de la cldusula deberan tener un caracter estructural y con vocacion de
permanencia. Solo asi sera posible responder de manera sostenible a las presiones
inerciales que dieron origen a su activacion y de esta manera lograr un equilibrio entre las
exigencias del gasto publico y la disponibilidad real de ingresos de la Nacién.

Se destaca que este Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) incorpora de manera
explicita las presiones que ejerce el componente inercial del gasto publico, lo que
limita el cumplimiento sostenido de las metas fiscales en el mediano plazo. El
analisis de los principales rubros de gasto del Gobierno Nacional Central (GNC) evidencia
que existen restricciones estructurales asociadas a erogaciones obligatorias derivadas de
mandatos constitucionales y legales. Desconocer esta realidad ha limitado la capacidad de
implementar ajustes estructurales, lo cual se refleja en las desviaciones observadas
respecto a las proyecciones de gasto incluidas en versiones previas del MFMP,
particularmente para el mediano plazo.

A lo largo de este documento se ha subrayado la necesidad de que, en los
proximos afos, se avance decididamente en la implementacion de medidas y
reformas de caracter estructural. Esto implica que es necesario repensar el enfoque
tradicional de los ajustes fiscales. En un contexto desafiante, no es suficiente con fijar
techos de gasto o metas de balance primario para garantizar la sostenibilidad fiscal. Se
requiere un giro en la formulacién de la politica fiscal: es fundamental superar una vision
centrada en correcciones nominales y de corto plazo, y transitar hacia un enfoque que
priorice la comprension de los determinantes estructurales y de mediano plazo que
condicionan la trayectoria de las finanzas publicas. Solo asi sera posible construir una senda
fiscal creible y sostenible en el tiempo. En este sentido, el Pacto Fiscal debe consolidarse
CoOmo un consenso que enmarque estas transformaciones, permitiendo una armonizacién
entre la sostenibilidad fiscal, la estabilidad macroeconémica y las demandas sociales del
pais.

Por tanto, en el mediano plazo la Nacion debera garantizar la sostenibilidad
financiera publica mediante la introduccion de ajustes estructurales en el balance
primario, permitiendo materializar una tendencia decreciente en el déficit fiscal y
la deuda publica. En este escenario, el CONFIS establecié que el déficit fiscal maximo
permitido para el Ultimo afio de activacion de la cldusula de escape es de 4,9% del PIB, lo
que representaria una correccion de 1,3pp frente al nivel proyectado para 2026. Finalizado
el periodo de activacion de la clausula de escape, se prevé una reduccién adicional del
déficit total de 2,0pp del PIB entre 2027 y el promedio del periodo 2028-2036. Para
materializar esta senda de retorno, se requerira un ajuste promedio de 3,8pp de manera
estructural en las finanzas publicas, distribuido de manera conjunta entre ingresos y gastos.
Estos esfuerzos permitirdan pasar de un déficit primario de 0,3% del PIB en 2027 a un
superavit primario promedio del 1,1% del PIB entre 2028 y 2036, en linea con el principio
de sostenibilidad y el cumplimiento de las metas fiscales de largo plazo.
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Grafico 3.5 Balance del GNC (% del PIB)
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Fuente: Calculos DGPM-MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas 2025-2036.

Por el lado de los ingresos, el incremento promedio en el mediano plazo, en
comparacion con el nivel proyectado para 2027, se explicaria principalmente por
un aumento en los ingresos tributarios y de capital. En cuanto a los ingresos
tributarios, se prevé un crecimiento paulatino y sostenido entre 2027 y 2036, en linea
con los determinantes macroeconémicos, el plan de reduccidn de la evasién y la elusion,
y el proceso de modernizacion de la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN).
Las proyecciones de mediano plazo incorporan un recaudo tributario adicional frente al
escenario inercial en promedio de 1,4pp del PIB, el cual se deberd materializar a través
de las medidas y reformas estructurales que se definan durante el periodo de activacion
de la cldusula de escape. Por su parte, se estima un incremento moderado en los
excedentes financieros de Grupo Ecopetrol y del Banco de la Republica, impulsado por la
evolucion de los precios del petroleo y la gestion del portafolio de las reservas
internacionales, respectivamente.

En el mediano plazo, se prevé una correccion de los gastos totales impulsada
por un ajuste estructural del gasto primario que asciende, en promedio a 2,3pp
del PIB durante el periodo 2028-2036. Se espera también una reduccidn en los pagos
por intereses equivalente a 0,7pp del PIB entre 2027 y el promedio del mismo periodo. El
ajuste del gasto primario estara asociado a la materializacion de los efectos de las
reformas al gasto publico previstas para 2025, 2026 y 2027, las cuales deberan tener un
caracter estructural y permanente. Por su parte, la reduccién en el pago de intereses
atiende a factores macroecondmicos relacionados con la convergencia de la inflacion al
rango meta establecido por el Banco de la Republica, la normalizacién de las tasas de
interés de los titulos de deuda publica, y la disminucién en la colocacion de titulos de
deuda a descuento.

Esto implica que la estrategia fiscal de mediano plazo es coherente con el
cumplimiento de las metas establecidas por la regla fiscal (Tabla 3.2). En este
sentido, la reduccion del gasto primario estructural, el crecimiento de los ingresos a través
de la materializacion de reformas estructurales sobre el sistema tributario, y por
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consiguiente los superavits primarios consistentes con estas medidas, permiten que la
estrategia fiscal genere una convergencia de la deuda neta dentro de los niveles
determinados por la regla fiscal y el funcionamiento de su mecanismo paramétrico.

Tabla 3.2 Balance Fiscal del GNC (% del PIB)

% PIB
SLIEH S 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036 |
Ingreso Total 18,7 16,5 17,0 18,2 18,2 18,7 19,1 19,3 19,4 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5
Tributarios 16,6 14,4 15,5 15,6 159 16,1 16,3 164 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4
No Tributarios 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Fondos Especiales 03 03 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 0,2
Recursos de Capital 1,7 1,7 12 12 10 1,1 1,1 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Ajuste requerido en ingreso o0 o0 00 1,0 110 1,2 14 14 15 15 15 15 1,5 1,5
Gasto Total 22,9 23,2 24,2 24,4 23,1 21,8 22,1 22,2 22,2 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3
Intereses 3,9 4,3 4,7 4,8 4,6 3,9 3,9 4,0 3,9 4,0 3,9 3,9 3,9 3,8
Gasto Primario 19,1 18,9 19,5 194 19,6 19,8 20,3 20,5 20,6 20,7 208 209 20,9 21,0
Préstamo Neto 0 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ajuste gasto inflexible 0,2 -10 -19 -2,1 -23 -24 -24 -24

mmmmmmmmmmm
Balancetotal  [-42|-67[-7,1|-62]-49[-31|-31[-29|-27]-28-28]

Balance Total Permitido 6,7 -2,7
por la RF
Excedente (+) / Ajuste (-

Fuente: Calculos DGPM-MHCP.
Nota: Cifras proyectadas para el periodo 2025-2036.

3.2.1.1. Ingresos del GNC

Los ingresos totales del GNC aumentarian 1,4pp del PIB entre 2026 y 2036,
pasando de 18,2% en 2026 a 19,5% del PIB en 2036 (Grafico 3.6). Esta senda
refleja la necesidad de ajustes estructurales con vocacidon de permanencia para cumplir
con los principios de sostenibilidad fiscal en el mediano plazo, en linea con el escenario
planteado. La version de este MFMP evidencia de forma explicita que el cumplimiento de
las metas fiscales exige no solo una politica prudente del gasto, sino también un esfuerzo
sostenido en el fortalecimiento de los ingresos publicos.

En el caso de los ingresos tributarios no petroleros, se espera una recuperacion
gradual a partir de 2026, pasando de 15% del PIB en 2026 a 15,6% del PIB en
2030, nivel en el que se estabilizarian hasta el final del horizonte. Este aumento,
que previamente incluye un aumento el recaudo tributario de 1pp frente a 2025, se
explicaria principalmente por el comportamiento inercial de los tributos, en linea con la
evolucién de sus principales determinantes macroecondémicos, como el crecimiento del
PIB nominal, la demanda interna y el comercio exterior. Estos factores, sin incorporar
nuevas medidas de gestidn tributaria o cambios normativos, permitirian una expansion
gradual de los ingresos fiscales en el mediano plazo. No obstante, dado su
comportamiento inercial, este componente de los ingresos requiere medidas con vocacién
de permanencia que permitan cerrar la brecha entre las crecientes presiones del gasto
publico y la capacidad de generacion de ingresos de la Nacion. Estas acciones son
fundamentales para garantizar la estabilidad fiscal y asegurar el cumplimiento de las
metas establecidas en la regla fiscal a mediano y largo plazo.
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Grafico 3.6 Ingresos totales del GNC (% del PIB)
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Fuente: Calculos DGPM-MHCP.
Nota: Cifras proyectadas para el periodo 2025-2036.

En cuanto a los ingresos petroleros, se proyecta una caida significativa respecto
a los niveles observados en 2023, reflejo de las perspectivas de produccion. Estos
pasarian de representar el 2,0% del PIB en 2023 a solo 0,4% del PIB en 2027, y se
mantendrian en niveles cercanos al 0,6% del PIB entre 2028 y 2036. El resto de los
ingresos del GNC, incluyendo ingresos de capital, rendimientos de fondos especiales y
otras fuentes, se mantendrian relativamente estables promediando alrededor del 1,8%
del PIB durante todo el periodo proyectado.

Adicionalmente, este MFMP hace explicita la necesidad de un ajuste estructural
a partir de 2026 para restablecer el pleno cumplimiento de los parametros
definidos por la regla fiscal a partir de 2028. Este ajuste se incorpora como un
componente adicional en los ingresos, por lo que se hace necesario implementar una
primera reforma que genere recursos estructurales equivalentes al 1,0% del PIB en 2026.
A partir de este esfuerzo inicial, se deberan adoptar medidas complementarias que, de
manera gradual, permitan alcanzar un ajuste acumulado de 1,5% del PIB en 2031, nivel
gue se mantendria de forma sostenida hasta 2036. La inclusion de este ajuste refleja una
vision de mediano plazo orientada al cierre permanente de las brechas fiscales,
garantizando asi la sostenibilidad fiscal y la estabilidad macroecondémica en el largo plazo.
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Grafico 3.7 Ingresos no tributarios del GNC (% del PIB)
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Fuente: Calculos DGPM-MHCP.
Nota: Cifras proyectadas para el periodo 2025-2036.

Por su parte, los ingresos no tributarios del GNC se mantendrian relativamente
estables en el horizonte de proyeccion, aunque en niveles inferiores a los
observados en 2023 y 2024. Tras alcanzar un 2,1% del PIB en esos afios, impulsados
por ingresos excepcionales de Ecopetrol, se estima que este rubro se reduciria a 1,3%
del PIB en 2027, para luego crecer de manera gradual hasta situarse en 1,6% del PIB en
2031, nivel que se mantendria estable al cierre del periodo proyectado. Esta dindamica
estarda marcada por los excedentes financieros del Grupo Ecopetrol y del Banco de la
Republica.

En particular, se proyecta que los dividendos girados por el Grupo Ecopetrol a la
Nacion registren un ligero crecimiento, en linea con utilidades esperadas para la
empresa que responden a una menor produccion compensada por un entorno de
precios internacionales mas favorable. Estos ingresos se reducirian de 1,4% del PIB
en 2023 a 0,2% del PIB en 2026. Sin embargo, se anticipa una recuperacion gradual en
el mediano plazo, en linea con un entorno mas favorable en los precios internacionales
del petréleo. A pesar de esta leve mejora, los ingresos por dividendos se mantendrian en
niveles bajos en comparacion con los registrados en los ultimos 5 afios. Esta proyeccion
también considera la reorganizacion de la estatal con el propdsito de liderar la transicidn
energética y que paulatinamente ird sustituyendo el negocio de hidrocarburos.

De igual forma, los rendimientos del Banco de la Repiblica representarian en
promedio el 0,6% del PIB entre 2026 y 2036. Tras un repunte en 2024, cuando
alcanzaron el 0,5% del PIB, se prevé que estos ingresos se mantengan en ese nivel en
2027 y aumenten gradualmente hasta estabilizarse en torno al 0,6% del PIB durante el
resto del periodo. Esta evolucién estarda marcada por los rendimientos de las reservas
internacionales, los ingresos por operaciones REPO de expansion y el rendimiento del
portafolio de TES en poder del Banco.
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En este contexto, la senda proyectada de ingresos del GNC no solo resulta
consistente con el cumplimiento de las metas fiscales, sino que también resalta
la necesidad de avanzar en reformas estructurales permanentes que fortalezcan
los ingresos de la Nacidn. La materializacion de estas reformas es fundamental para
estabilizar las finanzas publicas mas alla de 2027, afio en el que finaliza la aplicacién de
la cldusula de escape y se retoman plenamente las metas definidas por la regla fiscal a
partir de 2028.

3.2.1.2. Gastos del GNC

En el mediano plazo, el gasto total del GNC alcanzaria un nivel promedio de
22,3% del PIB en el periodo 2027-2036, evidenciando una correccion de 2,1pp
frente al 24,4% del PIB estimado para 2026. Este crecimiento se explicaria
principalmente por el crecimiento inercial de las transferencias al cierre del modelo de
aseguramiento en salud, el pago de obligaciones pensionales y al crecimiento promedio
estimado del Sistema General de Participaciones (SGP). Adicional a ello, el gasto primario
creceria a razon de presiones de gasto derivadas de otras transferencias de caracter
inflexible como las Rentas de Destinacion Especifica (RDE) y la financiacién a las
Instituciones de Educacion Superior (IES).

Se estima necesario implementar un ajuste estructural sobre el gasto primario,
en promedio, de 2,3pp del PIB para los periodos 2028-2036. En ausencia de ese
ajuste, el gasto primario aumentaria 1,6pp al comparar 2036 con el nivel proyectado para
2026. Dado el alto grado de inflexibilidad en la ejecucién y programacion presupuestal
derivado de mandatos legales y constitucionales, este ajuste debera centrarse en mejorar
la eficiencia del gasto publico sin comprometer la atencién de necesidades sociales
prioritarias. Para lograrlo, serd fundamental construir un consenso entre la ciudadania, el
poder ejecutivo y el legislativo que facilite la adopcidn de decisiones estratégicas sobre el
uso de los recursos publicos. Solo a través de un ejercicio riguroso de priorizacion y
redisefio institucional sera posible armonizar el cumplimiento de las metas fiscales con la
garantia de derechos y la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo, al
tiempo que se generan espacios fiscales orientados a impulsar la inversién social e
infraestructura que necesita el pais.
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Grafico 3.8 Gasto total del GNC (% del PIB)
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Fuente: Calculos DGPM-MHCP.
Nota: Cifras proyectadas para el periodo 2025-2036.

Ahora bien, es pertinente advertir que el escenario presentado incluye los efectos
de la entrada en vigor de la Ley de Competencias, la cual establecera los criterios
para la distribucion y descentralizacion de competencias y recursos entre la Naciéon
y las Entidades Territoriales (ET). Esta reforma implica un aumento progresivo de las
asignaciones del SGP, en linea con los principios de eficiencia, autonomia territorial, cierre de
brechas y sostenibilidad fiscal. No obstante, reconociendo las disposiciones contenidas en el
Acto Legislativo 03 de 2024, que incluye la promulgaciéon de una Ley de Competencias, esta
reforma no representa presiones fiscales para el Presupuesto General de la Nacion (PGN) en
el mediano plazo. En efecto, los mayores recursos transferidos a través del SGP deberan
estar acompafados de una redistribucién de funciones y responsabilidades, que reducira
cargas del gasto publico nacional y propendera por un ejercicio de descentralizacion y
autonomia territorial. Este redisefio del modelo de descentralizacidn fiscal apunta a una
mayor eficiencia en la provisién de bienes y servicios publicos, alineando de manera mas
clara y sostenible las competencias con los recursos. Ademas, facilita una mayor autonomia
y capacidad de gestién en el nivel subnacional, sin comprometer los principios de
sostenibilidad y disciplina fiscal del sector publico en agregado.

En cuanto a los pagos de intereses se espera una reduccion de 0,8pp, pasando del
4,8% en 2026 a un promedio anual de 4,0% del PIB durante el periodo 2027-2036.
Esta correccion se explica principalmente por la reduccién del pago de intereses de deuda
interna, que atiende a la convergencia de mediano plazo de la inflacidon hacia su rango meta,
y a la normalizacion de las tasas de interés en los titulos de deuda publica. Adicionalmente,
se espera una disminucion de las colocaciones a descuento de los titulos de deuda que
reduciria el costo efectivo del servicio de la deuda. En ese sentido, a pesar del evidente
aumento del endeudamiento nominal en el corto plazo, se estima que la consolidacion fiscal
que requiere el pais traera consigo un mejor acceso del pais a los mercados financieros.
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Recuadro 3.2 Capacidades subnacionales como pilar de la
descentralizacion territorial?*2

La promulgacion del Acto Legislativo 03 de 2024243, marca un hito en la historia
de la descentralizacion en Colombia. Con el objetivo de fortalecer la autonomia
territorial de las Entidades Territoriales (ET), se modificaron los parametros de célculo de
los recursos asignados a estas a través del Sistema General de Participaciones (SGP), y
se introdujeron nuevas disposiciones orientadas a reorganizar la distribucion de
competencias y recursos entre la Nacion y los territorios. La entrada en vigor de esta
modificacidn constitucional estara sujeta a la expedicion de la Ley de Competencias, que
propendera justamente por la descentralizacion de competencias y recursos, bajo la
garantia de que no se comprometa el marco de la sostenibilidad fiscal del Estado.

Dado que las ET empiezan a ser participes de una mayor proporcion de los
recursos del Estado a través del SGP, los gobiernos subnacionales tendran un
rol estratégico en la dinamizacion del desarrollo econdomico y social del pais. Ante
esta nueva realidad normativa, se espera que en la vigencia 2038 las ET reciban mayores
recursos transferidos por parte de la Nacién, que corresponderian al 39,5%°2% de los
Ingresos Corrientes de la Nacién (ICN). Esto implica que, a partir de la entrada en vigor
de la Ley de Competencias, los ingresos de las entidades territoriales provenientes del
SGP dejaran de crecer con el crecimiento promedio de los ultimos 4 afios de los ICN,
incluyendo el aforo. Este cambio constituye un aumento sustancial de la transferencia
realizada por el GNC. De acuerdo con el escenario fiscal presentado en este MFMP, se
estima que en 2025 dicha transferencia equivaldra al 27,9% de los ICN.

No obstante, la ampliacion del volumen de recursos y competencias transferidos
a los gobiernos subnacionales debera ir acompainado del fortalecimiento de sus
ingresos propios, considerando la alta dependencia de las transferencias del
SGP. En 2024, se estima que las transferencias corrientes provenientes de la Nacidn
representaron aproximadamente el 35% de los ingresos totales?*> de los municipios y el
49% de los ingresos totales de los departamentos. Esta dependencia se acentua al
observar las diferencias por categoria presupuestal: en promedio, los municipios de
categoria tercera, cuarta, quinta y sexta presentan una participacién del SGP sobre sus
ingresos totales superior al 43%, mientras que en los municipios de categoria especial,
primera y segunda dicha participacién es sustancialmente menor (34%). Esto evidencia
la marcada asimetria en la descentralizacién fiscal, en la que los gobiernos territoriales
con menor capacidad institucional y econdmica son, precisamente, los mas dependientes
del SGP.

242 | os analisis realizados en el recuadro utilizan la totalidad de municipios y departamentos, por lo que esta
informacion no es consistente con la muestra del seguimiento fiscal de Administraciones Centrales en las demas
secciones del MFMP.

243 por el cual se fortalece la autonomia de los Departamentos, Distritos y Municipios, se modifica el articulo 356 y
357 de la Constitucion Politica y se dictan otras disposiciones.

244 E| incremento anual del porcentaje de los ICN se determinara a partir de la diferencia entre la meta proyectada
para el 2038 y la estimacidn correspondiente para el ano 2026, lo que sera un aumento progresivo de este porcentaje
por un periodo de 12 afios.

245 Para el calculo, no se incluyen dentro de los ingresos totales las partidas de financiamiento.



Grafico R.3.2.1 Composicion de ingresos totales de las ET por categoria en 2024
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Nota: El Archipiélago de San Andrés, Providencia y Santa Catalina se incluye Unicamente dentro de la categoria de
departamentos. Por su parte, la ciudad de Bogota D.C se incluye dentro de la categoria de municipios.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Consolidador de Informacion Fiscal y Financiera Territorial - CIFFIT.

La reforma al SGP se acompaia de disposiciones orientadas a proteger la
sostenibilidad de las finanzas publicas al equilibrar recursos y competencias,
aunque también podria interpretarse como una limitacion a la autonomia
efectiva de las ET. En efecto, en el Acto Legislativo se establece que "No se podran
descentralizar competencias sin la previa asignacion de los recursos fiscales suficientes
para atenderlas, y no se podran asignar recursos a las entidades beneficiarias del Sistema
General de Participaciones sin la previa descentralizacion de competencias”®. Por ende,
el mayor monto del SGP tiene como principal objetivo cubrir estas responsabilidades
adicionales, lo que implica que las ET deben atender rubros de gasto especificos con los
ingresos adicionales, garantizando asi un equilibrio entre la asignacion de recursos vy el
cumplimiento de las competencias asignadas. No obstante, la alta dependencia de las
transferencias limita la autonomia efectiva de las ET ya que, el incremento de los recursos
previstos en el mediano plazo, como resultado de la reforma del SGP, estara orientado a
financiar las competencias asignadas.

Por lo anterior, se hace urgente fortalecer la capacidad de recaudacion y de
generacion de ingresos propios de las ET. Lo anterior, permitiria que estos financien
proyectos acordes a sus propios planes de desarrollo y en concordancia con las
necesidades regionales, lo que refuerza su autonomia. Al contar con una mayor
proporcién de ingresos propios, estas entidades podran impulsar proyectos de inversion
gue vayan en linea con el desarrollo econémico y social que busque cada entidad, sin
depender exclusivamente de los lineamientos nacionales. A su vez, contar con una
estructura de financiamiento mas equilibrada contribuye a reducir la exposicion de las ET
a choques econdmicos adversos, al disminuir su dependencia estructural de las
transferencias del nivel central. En este sentido, si bien las transferencias del SGP han
actuado como estabilizadores automaticos en contextos criticos como la pandemia del
Covid-19, la limitada capacidad de generacién de ingresos de recaudo propio en muchos

246 Articulo 1 del Acto Legislativo 03 de 2024.



gobiernos subnacionales ha restringido su margen de maniobra fiscal. Esto refuerza la
necesidad de avanzar hacia una mayor autonomia financiera como complemento a un
esquema de transferencias mas predecible y funcional.

Ahora bien, ademas de fortalecer los ingresos propios, es fundamental ampliar
el abanico de herramientas de financiamiento disponible tal como el acceso
efectivo a la deuda publica territorial. Esto porque sirve como un mecanismo clave
para dinamizar la inversién y reducir la dependencia de las transferencias. Al respecto,
las ET estan sujetas a un conjunto de Reglas Fiscales Subnacionales (RFS) que definen
limites y establecen condiciones para garantizar espacios de endeudamiento
responsables, acorde a las capacidades institucionales de los territorios. En particular, la
normativa vigente establece la llamada “Ley de Semaforos”, la cual establece indicadores
de solvencia y sostenibilidad?*” para fijar limites sobre la deuda publica de las
administraciones centrales territoriales.

Sin embargo, en la practica se registra un sobrecumplimiento sistematico de las
RFS248, evidenciando niveles muy por debajo de los umbrales establecidos,
motivado en cierta medida por barreras técnicas, institucionales y regulatorias.
Segun el CONPES 4099 de 2022, al cierre de 2021 mas del 90% de los departamentos y
ciudades capitales registraron un indicador de sostenibilidad inferior al 80%, mientras que
mas del 70% de los municipios no capitales se ubicaron por debajo del 20%. En cuanto
al indicador de solvencia, el promedio fue del 10% en ciudades capitales, 15% en
departamentos y menor al 10% en municipios no capitales. Durante la vigencia 2023, se
estimdé que el 96,9% de los departamentos y el 99% de los municipios cumplieron con
los limites establecidos en las RFS, manteniendo indicadores positivos de sostenibilidad
financiera.

De este modo, se evidencia que, en ambos casos, estos indicadores estan adn
lejanos a los limites establecidos por la normativa vigente. Entre los factores
institucionales que podrian contribuir al poco acceso a mercados financieros de las ET se
encuentran, en algunos casos, la insuficiente capacidad técnica para estructurar proyectos
de inversion viables, la baja institucionalizacién de la planeacion de la inversion, la
necesidad de fortalecer la calidad de analisis de impacto fiscal, y una cultura de planeacion
de la inversién que presenta oportunidades de mejoramiento. A esto se suman posibles
dificultades operativas y administrativas asociadas a los tramites requeridos para la
contratacion de empréstitos?4°.

247 La Ley 358 de 1997 establecié en el Articulo 6, dos indicadores que regulan el acceso a deuda, uno de sostenibilidad
y otro de solvencia. El indicador de sostenibilidad corresponde a la relacidén entre deuda e ingresos corriente, mientras
que el de solvencia corresponde a la relacidén entre intereses y ahorro operacional. Actualmente, con la modificacion
hecha a este Articulo por la Ley 2155 de 2021, el limite para el indicador de sostenibilidad es del 100%, mientras que
para el de solvencia es de 60%.

248 pyrante la vigencia 2024, se estima que el 96,9% de los departamentos y el 99% de los municipios cumplieron
con los limites establecidos en la Ley 617 de 2000 (indicadores de gastos de funcionamiento como proporcion de los
ingresos corrientes de libre destinacion) que, a su vez, son un requisito para para acceder a recursos del crédito.

249 Documento CONPES 4099 de 2022. Politica nacional de promocion del acceso a financiamiento de las entidades
subnacionales orientado a inversiones sostenibles.



Grafico R.3.2.2 Capacidad de endeudamiento de las ET CONPES 4099 de 2022
(% del PIB)

Ciudades capitales Departamentos Municipios no capitales
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Fuente: Direccidn General de Apoyo Fiscal — MHCP.

Como resultado, el bajo nivel de utilizacion del crédito por parte de las ET
representa una oportunidad para impulsar la inversion publica, lo que
contribuiria a reducir la prociclicidad del gasto, suavizar choques de ingresos, y
acelerar el cierre de brechas territoriales. La combinacion de la limitada capacidad
técnica y un acceso restringido al crédito genera una dindmica restrictiva, donde la
inversion territorial se mantiene por debajo de su potencial, dificultando la generacion de
beneficios sociales y el fortalecimiento de su autonomia fiscal. El Grafico R.3.2.2 presenta
la capacidad de endeudamiento adicional de las Entidades Territoriales para 2021,
manteniendo el cumplimiento de los indicadores establecidos por la RFS. Se observa que
las ciudades capitales podian llegar a endeudarse 0,77pp del PIB adicionales, los
departamentos podian duplicar su deuda y los municipios no capitales incluso podrian
triplicarla. Este espacio podria aprovecharse para apalancar la inversion publica en
sectores estratégicos y potenciar el desarrollo institucional a nivel territorial.

Ahora bien, a pesar de las claras necesidades de fortalecer las estrategias de
financiamiento territorial, este analisis también debe ir acompafado de una
revision integral de los niveles de ejecucion y manejo del gasto publico
territorial. En términos de ejecucion presupuestal, para el 2024 se estima que los
departamentos comprometieron 88% de sus apropiaciones disponibles, con pagos del
80,2% de dichas apropiaciones. Por su parte, los municipios comprometieron 87,7% de
sus apropiaciones y pagaron el 84,1%. Aunque estos niveles pueden parecer elevados,
es necesario abordar este escenario con precaucion: durante el periodo 2019-2024 las ET
han presentado excedentes de tesoreria?®® que promedian 0,7% del PIB por vigencia
(Grafico R.3.2.3). Esto evidencia que, si bien las ET logran comprometer gran parte de
SuS recursos, persiste una brecha estructural entre la programacion y la ejecucion efectiva
del gasto.

250 | os excedentes de tesoreria corresponden a la diferencia entre los saldos en caja y bancos, los saldos en encargos
fiduciarios y patrimonios autdonomos, y las inversiones temporales de las Entidades Territoriales (ET), una vez se han
descontado los recursos de terceros, los cheques no cobrados, las cuentas por pagar, las reservas presupuestales y
otras exigibilidades. No se incluyen los saldos en patrimonios auténomos para provisidon pensional.



Grafico R.3.2.3 Excedentes de tesoreria de las ET (% del PIB)
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Fuente: Calculos DGPM - MHCP.

Al evaluar los niveles de gasto territorial a partir de las reglas fiscales
subnacionales que actualmente reglamentan su manejo sostenible, las ET han
demostrado una gestion responsable por un cumplimiento sostenido de sus RFS.
En particular, la Ley 617 del 2000 establece limites a los gastos de funcionamiento de los
municipios y departamentos como proporcion de los ingresos corrientes de libre
destinacion. Durante la vigencia 2023, se estimd que el 96,9% de los departamentos y el
99% de los municipios cumplieron con los limites establecidos en las RFS, manteniendo
indicadores positivos de sostenibilidad financiera. No obstante, esta solidez fiscal debe
interpretarse con precaucidon: mas alla de reflejar una eficiencia absoluta en la gestion
publica territorial, revela oportunidades de mejora relacionadas con los altos superavits
de tesoreria. Esto subraya la necesidad de revisar el disefio actual de las RFS asociadas
al gasto publico territorial, con el fin de fortalecer su papel no solo como herramienta de
responsabilidad fiscal, sino como mecanismo que incentive una gestidén mas eficiente y
alineada con los objetivos de desarrollo territorial.

En este sentido, es evidente que existe una brecha importante entre la
programacion del gasto, la ejecucion efectiva de recursos y las disponibilidades
de tesoreria de las ET. Esta situacidon sugiere que, mas alld de garantizar el
cumplimiento normativo de las RFS, se requiere una transformacion estructural del
sistema de gestidon del gasto publico territorial que permita una mayor eficiencia,
flexibilidad y pertinencia en el uso de los recursos. Para lograrlo, es fundamental avanzar
en la modernizacién de los sistemas de planeacién y ejecucion presupuestal, fortalecer
las capacidades técnicas e institucionales a nivel local, y revisar las disposiciones
normativas que actualmente restringen la autonomia y la oportunidad en la asignacién
del gasto. Solo asi sera posible cerrar la brecha entre la disponibilidad de recursos y su
efectiva materializacion en bienes y servicios para la ciudadania, garantizando una
sostenibilidad fiscal socialmente efectiva.

Asi las cosas, el diagnodstico de las finanzas subnacionales revela limitaciones
estructurales tanto en el uso como en la generacion de recursos, a pesar de un
cumplimiento sostenido de RFS. Las regiones deben encontrar mecanismos para
garantizar la cobertura constante y completa de las nuevas competencias asignadas, al
tiempo que encuentran eficiencias que les permita financiar sus propios proyectos de
inversion, respetando el principio de autonomia y mayores responsabilidades en el marco



de la descentralizacion. El cambio normativo relacionado al SGP y las dinamicas de
transicion energética frente al Sistema General de Regalias implican la necesidad de reducir
su dependencia de estas transferencias. Entre estas posibilidades esta la ampliacién de las
bases tributarias o incluso el mejor aprovechamiento de los instrumentos existentes, cuya
relevancia ha sido ampliamente documentada en la literatura2>t.

Frente a este escenario, es indispensable avanzar en el fortalecimiento técnico e
institucional de las ET, particularmente en su capacidad para estructurar
proyectos de calidad para aumentar el acceso al endeudamiento y la eficiencia del
gasto. Dado el cumplimiento sostenido de las RFS y los mayores ingresos, las regiones
cuentan con capacidades financieras lo suficientemente sélidas para apalancar proyectos
de inversion. Esto abre la posibilidad de aprovechar el potencial de la autonomia territorial,
permitiendo que los recursos se alineen tanto con las nuevas competencias como a sus
propios planes de desarrollo y necesidades. Sin embargo, para esto resulta oportuno
robustecer las capacidades de planeacion, ejecuciéon y seguimiento del gasto a nivel
subnacional, mediante asistencia técnica diferenciada, la modernizacion de los sistemas de
informacion y la promocion de buenas practicas presupuestales. De este modo, se generan
condiciones que faciliten el acceso al endeudamiento y por esta via se mejora la calidad de
la inversion territorial, contribuyendo de manera mas efectiva al desarrollo econdmico y
social de la poblacion.

Uno de los mecanismos que podria fomentar tal refuerzo técnico es la cooperacion
entre los diferentes niveles subnacionales de Gobierno y la concurrencia de
recursos para el desarrollo de proyectos estratégicos. Esto se vuelve un aspecto
clave, teniendo en cuenta que los departamentos deben apoyar la planeacion, el desarrollo
economico y social, el apoyo financiero y crediticio a los municipios, entre otros?>2. De esta
manera, los departamentos pueden presentar un puente entre los municipios y el acceso a
financiamiento internacional, como sucede con Antioquia?>3 y Quindio?**. Asimismo, puede
existir una coordinacién entre municipios de forma que se implementen proyectos
conjuntos, como el apoyo de Bogota con municipios cercanos bajo la Regién Metropolitana
Bogota-Cundinamarca?>>. Incluso, desde el Departamento Nacional de Planeacién se
procura impulsar esta union, pues la Cooperacién Técnica Territorial?>® busca fomentar el
desarrollo de las capacidades subnacionales para que estos puedan enfrentar los retos de
ordenamiento, administraciéon y desarrollo territorial. Esta estrategia se complementa con
mecanismos como los Pactos Territoriales, que promueven la articulacién multinivel y la
ejecucion conjunta de inversiones estratégicas.

251 Guerrero, R., & Noriega, H. (2015). Impuesto predial: Factores que afectan su recaudo. Econémicas CUC, 36(1),
71-80. Recuperado a partir de https://revistascientificas.cuc.edu.co/economicascuc/article/view/674

252 De acuerdo con el numeral 2 del articulo 300 de la Constitucion Politica de 1991.

253 Instituto de Desarrollo de Antioquia (2024). Capacitamos a los municipios para aprovechar recursos de
cooperacion. Tomado de: https://www.idea.gov.co/2024/08/capacitamos-a-los-municipios-para-aprovechar-
recursos-de-cooperacion/

254 Gobernacion del Quindio (2022). La Gobernacidn busca cooperacion internacional para los municipios del 'Corazoén
de Colombia'. Tomado de: https://quindio.gov.co/noticias-2022/noticias-septiembre-2022/la-gobernacion-busca-
cooperacion-internacional-para-los-municipios-del-corazon-de-colombia

255 Secretaria Distrital de Planeacién (2024). Informe de seguimiento a proyectos del Distrito Capital con alcance
regional. Alcaldia Mayor de Bogota D.C.

256 | anzada a mediados del 2024, esta cooperacion desarrolla: i) el didlogo social participativo, ii) el fortalecimiento
de capacidades territoriales, vy iii) un nodo tecnoldgico para la administracion del territorio. La iniciativa contempla 6
zonas geograficas, 12 departamentos y 104 municipios (60 PDET) y se enmarca en el programa para la adopcion e
implementacién de un catastro multipropdsito rural-urbano.
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3.2.1.3. Regla Fiscal del GNC

Para 2027, el balance total del GNC se ubicaria en -4,9% del PIB, lo que
representa una desviacion de 0,8pp frente a la meta establecida por la regla
fiscal. El Balance Primario Neto Estructural (BPNE) permitido por el mecanismo
paramétrico de la regla fiscal para ese afio se estima en 1,0% del PIB. Tanto el ciclo
econdémico (0,1pp) como el ciclo petrolero (0,6pp) generarian un espacio fiscal adicional,
aunque levemente inferior al estimado en 2026. Asimismo, se proyecta una mejora en los
rendimientos financieros (0,2% del PIB), en linea con un mayor dinamismo econémico y
con la normalizacion de los niveles de caja del Tesoro Nacional, lo que aumentaria los
ingresos por operaciones de manejo de liquidez. Por otro lado, se estiman gastos por
intereses equivalentes al 4,6% del PIB. En consecuencia, el balance total consistente con
el cumplimiento de la regla fiscal se ubicaria en -4,1% del PIB. Ahora bien, en el mediano
plazo el escenario fiscal planteado es consistente con el cumplimiento de las metas
definidas en la regla fiscal. De este modo, se espera que el BPNE en el mediano plazo
pase de 0,8% del PIB en 2026 a 1,0% del PIB en promedio para el periodo 2027-2036.

En cuanto a los componentes ciclicos de la regla fiscal, se estima que el ciclo
econdmico se ubicara en cero a partir de 2029, mientras que el ciclo petrolero
oscilaria entre -0,4% y 0,0% del PIB. En cuanto al ciclo econdmico, se proyecta que
en promedio serd 0%, acorde con un escenario macroecondémico que anticipa el cierre
gradual de la brecha del producto a partir de 2031, cuando la economia se estabilizara en
su nivel potencial. Finalmente, no se contemplan Transacciones de Unica Vez (TUV)
durante el periodo 2027-2036, y se prevé que los rendimientos financieros converjan
progresivamente a sus promedios historicos, estimados en 0,2% del PIB.

Tabla 3.3 Composicion del balance 2024-2036 (% del PIB)

Mﬂﬂﬂ@ﬂﬂﬂﬂﬂﬁﬁ

Balance Primario Neto Estructural

(BPNE)
Ciclo Econdémico -0, -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ciclo Petrolero -0,7 -08 -0,6 -0,4 -04 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Transacciones de Unica vez 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rendimientos financieros 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Balance primario permitido por la RF -0,3 0,0 0,5 0,8 0,8 1,1 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0
Intereses -4,7 -48 -46 -39 -39 -40 -39 -40 -39 -39 -39 -38

Balance total permitido por la RF -4,8

-4,1 -3,1 -3,1 -2,9 -2,7 -2,8
T EN I N EN N EN I ENENENEET
e/ res | 2[4 L5 Ton oo [0 [ o0 [ 00 [ o0 Lon s [ oo]

Fuente: Calculos DGPM-MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas 2025-2036.

3.2.1.4. Deuda del GNC

La senda de deuda neta del GNC proyectada en el MFMP 2025 (Grafico 3.9)
muestra una trayectoria creciente en el corto plazo, con un aumento desde
59,3% del PIB en 2024 hasta un pico de 63,8% en 2027. A partir de ese afo, la
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deuda inicia una reduccidn gradual, alcanzando 61,3% del PIB en 2036. Esta dinamica
ubica consistentemente el indicador por debajo del limite del 71% del PIB establecido en
la Ley 1473 de 2011, pero también persistentemente por encima del ancla del 55%, lo
que evidencia un margen estrecho de maniobra fiscal. En particular, entre 2025 y 2027
se observa un incremento acumulado de 2,4pp del PIB en la deuda neta, reflejo de los
déficits primarios que registraria el GNC. En el mediano plazo, la reduccién del nivel de
deuda dependera del cumplimiento de las metas fiscales, asi como de la implementacion
de reformas estructurales tanto en ingresos como medidas de gestidn y reestructuracion
del gasto.

Grafico 3.9 Deuda neta del GNC 2019-2036* (% del PIB)
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Fuente: Calculos DGPM-MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas 2025-2036.

Mientras opere la clausula de escape de la regla fiscal, de 2025 a 2027, la
trayectoria de deuda proyectada es coherente con las necesidades de
financiamiento. A partir de 2028, con la materializacion de los ajustes descritos, el BPNE
se alinea con los niveles de deuda neta observados en el periodo previo, lo que implica
balances primarios positivos que reducen progresivamente las necesidades de
financiamiento. No obstante, el pago de intereses sobre el stock de deuda acumulado
limita la velocidad de ajuste, haciendo que la reduccion del endeudamiento sea paulatina
y prolongada en el tiempo.

En principio, esto puede contrastar con el comportamiento de la deuda exhibido
durante el periodo 2021-2023, que descendié de manera importante en un corto
periodo de tiempo. Ahora bien, es relevante tener en cuenta que las causas de esta
disminucion no responden en estricto sentido a una consolidacion fiscal, sino a factores
atipicos e insostenibles del entorno macroeconémico como el crecimiento irregular de la
economia después de la pandemia del Covid-19 y la apreciacién del peso frente al délar.
Sin embargo, durante este periodo de tiempo se observaron presiones de financiamiento
por cuenta de balances primarios deficitarios.
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Grafico 3.10 Descomposicion de la deuda 2019 - 2024, (% del PIB y pp)
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primario cambio real

Fuente: DGPM - MHCP.

Vale la pena notar que, los niveles de deuda proyectados en el presente MFMP
no son superiores a los que se estimaban en el MFMP de 2021 y en la exposicion
de motivos de la Ley 2155 de 2021, mediante la cual se reformo la regla fiscal.
Esto cobra especial relevancia al considerar que las proyecciones se realizaron antes de
observar la caida transitoria de la deuda entre 2021 y 2023 y que como se explicé
respondieron a factores coyunturales y no a estructurales. En efecto, la trayectoria actual
retoma el perfil originalmente previsto para el mediano plazo, lo que sugiere que la
reciente reduccién de la deuda respondié a choques macroeconémicos temporales mas
que a un proceso estructural de consolidacion fiscal. Aunque el escenario fiscal planteado
es compatible con una senda decreciente de deuda publica en el mediano plazo, en la
medida que se logre implementar ajustes fiscales adicionales a los presentados, se
realizard una convergencia de la deuda mucho mas rapida hacia el ancla de deuda
establecida por la normatividad vigente.

La trayectoria de deuda proyectada refleja un compromiso claro del Gobierno
nacional por asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano
plazo, bajo una postura realista y alineada con el entorno macroeconémico
previsto. Reconociendo las limitaciones que impone un contexto como el descrito en el
Capitulo 0, la politica fiscal propuesta busca consolidar una senda de estabilizacion de la
deuda en el mediano plazo, mediante el fortalecimiento gradual de los ingresos
estructurales y una restructuracion del gasto. Este enfoque evita la adopcién de metas
inalcanzables o ajustes fiscales abruptos, priorizando la credibilidad de la politica fiscal y
la sostenibilidad del financiamiento publico. Al mismo tiempo, resguarda el acceso a los
mercados para un endeudamiento responsable y asegura una trayectoria compatible con
el bienestar econdmico y social del pais.
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3.2.2. Estrategia fiscal del Gobierno General y del Sector Publico No
Financiero 2027-2036

Durante los proximos diez afios, se espera que el Gobierno General (GG)
continde con un proceso de consolidacion fiscal, reduciendo de forma paulatina
su déficit. Las estimaciones del MHCP indican que este disminuiria de -3,1% del PIB en
2027 a -0,8% del PIB en 2036 (Grafico 3.11). Esta mejora estara marcada por la dinamica
del Gobierno Central, y los superavits persistentes del sector de Seguridad Social y de las
entidades territoriales. En promedio, entre 2027 y 2036, el déficit del GG se ubicaria en
1,2% del PIB, lo que representa una mejora de 4,4pp frente al déficit promedio de 5,6%
del PIB estimado para el periodo 2024-2026. Esta correccién estaria impulsada por un
ajuste de 3,6pp en el Gobierno Central, de 0,1pp en el balance de Regionales y Locales y
de 0,7pp en el sector de Seguridad Social.

Grafico 3.11 Balance Fiscal Gobierno General 2024-2036 (% del PIB)
0,1
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mmmm GNC Resto del Nivel Central mmmm Seguridad Social

mmmm Regionales y Locales Gobierno General

Fuente: Calculos DGPM-MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas 2025-2036.

Se proyecta que para el periodo 2027-2036 el Gobierno Central registre un
déficit fiscal promedio de 3,0% del PIB, lo que representa una mejora de 3,6pp
frente al promedio estimado para 2024-2026. Esta correccidon estaria explicada
principalmente por la trayectoria del GNC, en un contexto de senda de retorno gradual
tras la activacién de la clausula de escape, reflejado en la reduccién progresiva del déficit
y la mejora sostenida del balance primario. Este comportamiento permitiria cumplir con
las metas establecidas por la regla fiscal a partir del aino 2028. Por su parte, las entidades
y fondos que conforman el Resto del Nivel Central mantendrian un balance fiscal neutro
estable (0,0% del PIB). La trayectoria del balance fiscal neutro del Resto del Nivel Central
en el mediano plazo estaria explicada, en buena medida, por el comportamiento del FEPC,
cuyo balance tenderia hacia la neutralidad a partir de 2027, en consonancia con la
eliminacion gradual del diferencial de compensacién con el ACPM. Adicionalmente, se
espera que los establecimientos publicos del orden nacional, el Fondo Nacional del Café
(FNC) y el Fondo Nacional para el Desarrollo de la Infraestructura (FONDES) mantengan
un balance cercano al equilibrio fiscal (0,0% del PIB).
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Para el sector de Regionales y Locales, se proyecta un desempeiio fiscal
superavitario en el mediano plazo, con excepcion de 2026 y 2027, aiios en el que se
registraria un déficit temporal. Esta dinamica estara principalmente determinada por las
Administraciones Centrales registrando superavits promedios de 0,1% del PIB en este periodo,
impulsados por un aumento en los ingresos provenientes tanto de transferencias,
especialmente del SGP en el marco del Acto Legislativo 03 de 2024, como de los ingresos
propios. Esto estara parcialmente compensado por la ejecucion ciclica que caracteriza este
subsector, donde 2026 y 2027 mantienen los mayores gastos de capital de las vigencias
pasadas, mientras que se normaliza en los siguientes anos.

En cuanto al Sistema General de Regalias (SGR), se espera que mantenga un
balance cercano al equilibrio fiscal a lo largo del periodo de proyeccion, en linea con
la evolucion estimada de los ingresos derivados de la explotacion de hidrocarburos
y minerales. En particular, se proyecta un incremento explicado por el aumento en la TRM y
el precio internacional del petréleo. Sin embargo, este efecto se vera parcialmente
compensado por la caida en los precios del carbén, asi como por la disminucién en la
produccién en ambos casos de carbon y petréleo. Adicionalmente, se estima que el nivel de
ejecucion de los proyectos de inversidn se mantendra en una magnitud similar a la de los
ingresos corrientes del Sistema, teniendo en cuenta que el presupuesto del SGR se ejecuta
bajo el principio de caja y esta condicionado por la dindmica de rezago en su ejecucion.

En el mediano plazo, el sector de Seguridad Social presentara un superavit
promedio de 1,7% del PIB257, explicado por el subsector de pensiones. Este Ultimo
mantendria un superavit durante todo el horizonte de proyeccién, alcanzando el 1,8% del PIB
en 2036, impulsado principalmente por el desempefio del Fondo de Ahorro del Pilar
Contributivo (FAPC) y el Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales (FONPET).
Se espera que el FAPC reciba mayores ingresos por cotizaciones, debido a la implementacion
del nuevo sistema de pilares y a los traslados desde el Régimen de Ahorro Individual con
Solidaridad (RAIS) por parte de personas cercanas a la edad de jubilacion y del régimen de
transicién. Ademas, se estiman rendimientos financieros, en promedio, del 0,4% del PIB en
el largo plazo. En particular, el FONPET presentaria un superavit estructural, explicado por
rendimientos financieros del orden de 0,3% del PIB y una leve reduccién del gasto, asociada
a la actualizacién del calculo actuarial y a cambios normativos.

Por su parte, dentro del subsector de pensiones la mayoria de las entidades
presentarian balances neutros a excepcion del Fondo de Garantia de Pension
Minima (FGPM), que registraria déficits a partir de 2032 debido a los efectos de la
Reforma Pensional. Este fondo incrementaria sus egresos y reduciria sus ingresos, al
transferir a Colpensiones y al FAPC las cotizaciones de los afiliados al RAIS que haran parte
del Pilar Contributivo y Semicontributivo. En el mediano plazo, el déficit generado seria
cubierto con los recursos acumulados del fondo; sin embargo, en el largo plazo, una vez se
agoten dichos recursos, la Nacién debera asumir esta obligacién. A su vez, otras entidades del
subsector, como Colpensiones, el Fondo Nacional de Prestaciones Sociales del Magisterio
(FOMAG), el Fondo de Pensiones Publicas del Nivel Nacional (FOPEP) y los regimenes
especiales de Fuerzas Militares y Policia, enfrentarian crecientes necesidades de
financiamiento, en su mayoria cubiertas por las transferencias del GNC, debido al
envejecimiento poblacional y al deslizamiento del salario minimo.

257 para profundizar en la informacion, remitirse al Apéndice 1 relacionado con el detalle de las estimaciones fiscales
del sector publico.
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En el subsector de salud se proyecta un balance neutro entre 2026 y 2036, con
ingresos y gastos creciendo de forma estable. Se requerira una mayor asignacion de
recursos para financiar el aseguramiento en salud, como resultado del comportamiento
de la piramide poblacional, el incremento en los costos de las tecnologias médicas y la
inclusion de nuevos servicios en el plan de beneficios. Este aumento en las necesidades
de financiacién estaria compensado por un crecimiento progresivo en las transferencias
del GNCYy las ET, las cuales podrian alcanzar hasta el 5,3% del PIB en 2036. Este escenario
estaria sujeto de actualizacion conforme el Gobierno nacional realice los ajustes
correspondientes a la Unidad de Pago por Capitacion (UPC). En cuanto al FOMAG, tras
una etapa de transicion al nuevo modelo de salud, se proyecta un aumento de las
transferencias acorde con el envejecimiento de su poblacion y el mayor costo de los
servicios.

De acuerdo con los resultados expuestos, se anticipa que el GG mantendra
superavits primarios promedio del 3,1% del PIB entre 2027 y 2036, lo cual
contribuiria a la reduccion sostenida de sus indicadores de deuda (Grafico 3.12).
En este horizonte, se espera que la deuda agregada del GG disminuya en 3,8pp, cerrando
en torno al 64,2% del PIB. En linea con esta tendencia, tanto la deuda consolidada como
la neta registrarian reducciones, ubicandose en 56,1% y 48,1% del PIB, respectivamente.
Esta ultima presentaria una correccion mas marcada, impulsada por la acumulacion de
activos financieros por parte del sector de Regionales y Locales, en linea con los superavits
primarios que se prevé registraran durante el periodo de proyeccién.

Grafico 3.12 Deuda y balance primario del Gobierno General 2024-2036 (% del
PIB)
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Fuente: Calculos DGPM-MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas.
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Por su parte, se proyecta que el Sector Piblico No Financiero (SPNF) presentaria
un déficit promedio de 1,2% del PIB en el mediano plazo, lo que significa una
correccion de 4,5pp del PIB frente al promedio proyectado entre 2024 y 2026.
Lo anterior justificado por el comportamiento del Gobierno General, ya que las empresas
publicas registrarian en promedio un balance neutral en el horizonte de proyeccion.
Especificamente, se estima que nominalmente mantengan un déficit hasta 2027, como
resultado de factores tanto de ingresos como de gastos. Por el lado de los ingresos, la
normalizacion del fendmeno de El Nifio durante 2023 y 2024 afectaria negativamente al
sector eléctrico y a ciertas empresas locales. En cuanto a los gastos, se anticipa un
aumento en la inversion de capital asociado a proyectos estratégicos, como la Central
Hidroituango de Empresas Publicas de Medellin (EPM), el Metro de la Avenida 80 en el
Metro de Medellin, y la granja solar del MIO impulsada por las Empresas Municipales de
Cali (EMCALI), entre otros?>8, De esta manera, las vigencias siguientes del mediano plazo
presentarian un superavit, pues verian reflejadas las utilidades adicionales que
representarian los anteriores proyectos. Ademas, la transicidon energética implicaria un
aumento de la demanda energética mas adelante, aunque esto es parcialmente
compensado por una reduccidon de generadoras termoeléctricas basadas en recursos no
renovables.

Asimismo, el balance primario y las métricas de deuda del SPNF estarian
alineados con los resultados del GG. Particularmente, a mediano plazo se estima un
superavit primario promedio?>® de 3,3% del PIB, similar al comportamiento observado de
los distintos subsectores del GG y las empresas publicas, 3,9pp del PIB mayor al déficit
promedio de 0,6% del PIB entre 2024 y 2026. Al usar la definicién del Articulo 2 de la Ley
819 de 2003290, este indicador se ubicaria en promedio en 2,7% del PIB entre 2027 y
2036 (Grafico 3.12). Por su parte, los indicadores de deuda del SPNF registrarian
reducciones en linea con la trayectoria esperada tanto para el GG como para el
endeudamiento de las empresas publicas, consolidando un ajuste progresivo de la deuda
agregada, consolidada y neta durante el periodo.

En el Grafico 3.13 se muestran las metas indicativas del balance primario del SPNF
conforme al programa macroecondmico para los proximos diez (10) periodos fiscales, en
cumplimiento de lo establecido en los Articulos 1° y 2° de la Ley 819 de 2003.

258 Sj bien en los proximos afos se desarrollaran otros proyectos importantes en los gobiernos subnacionales como
el Metro de Bogota, estos no estan incluidos en la muestra de seguimiento fiscal de entidades dentro del Sector
Publico No Financiero definida por el CONFIS.

259 Este superavit primario es el balance total de las entidades del Sector Publico No Financiero después de descontar
Unicamente los intereses, distinto al establecido en el Grafico 8 que descuenta igualmente desembolsos de crédito,
privatizaciones, capitalizaciones y utilidades del Banco de la Republica (en el caso de la Nacion).

260 Segun la reglamentacion, el superavit primario se define como el valor positivo obtenido de la diferencia entre los
ingresos corrientes y los recursos de capital, excluyendo desembolsos de crédito, privatizaciones, capitalizaciones y
utilidades del Banco de la Republica (en el caso de la Nacién), menos los gastos de funcionamiento, inversién y
operaciones comerciales.
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Grafico 3.13 Deuda y balance primario del SPNF 2024-2036 (% del PIB)
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Fuente: Calculos DGPM-MHCP.
Nota: *Cifras proyectadas.

3.2.3. Estado de operaciones del Gobierno Central Presupuestario

En linea con las proyecciones realizadas para el GNC bajo la metodologia de caja
modificada, se estima que el Gobierno Central Presupuestario (GCP), compilado
con base en la metodologia de base devengado, inicie una senda de recuperacion
de las métricas fiscales a partir de 2027. Lo anterior se evidencia en los indicadores
de endeudamiento y financiamiento neto presentados en la Tabla 3.4, los cuales proyectan
una reduccion inicial de 1,4pp del PIB entre 2026 y 2027, ubicandose en 3,2% del PIB en
este Ultimo afio. En 2028 se prevé una disminucion adicional de 1,9pp, lo que llevaria este
indicador a 1,3% del PIB. A partir de entonces, se estima que se mantendra en niveles
promedio cercanos a -1,1% del PIB. Este comportamiento se daria en respuesta a las
medidas de ajuste estructural que se espera implementar tanto en ingresos como en
gastos, y seria consistente con las variaciones de la deuda financiera que en el mediano
plazo se ubicarian en valores similares a los observados en 2023, afio en que se observé
un proceso de ajuste macroecondémico positivo.
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Tabla 3.4 Estado de operaciones del GCP 2023-2036 (% del PIB)

% del PIB

Concepto

2023 | 2024 | 2025 | 2026 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2092 2033 | 2034 | 2035 | 2036
Ingresos (A) 21,9 19,2 19,8 20,8 20,8 21,4 21,8 22,0 22,2 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3

Gastos (B) 23,7 23,2 24,5 250 23,7 22,2 22,6 22,7 22,6 22,7 228 22,8 22,8 22,8

LU CUCLU R DN L) -1,8 -4,0 -4,7 -42 -29 -09 -08 -0,7 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5

(C=A-B)
Inversién neta en ANF (D) 0,5 0,4 o4 05 05 05 05 05 05 05
i e e
(E=C-D)
Adquisicion neta de AF (F) -1,1
g;cs‘i‘\:g?('g)’to neto de 53 55 65 3,5 36 23 26 23 22 22 22 23 23 22
Deuda financiera 27 63 66 63 39 28 29 28 26 26 26 26 26 27
Pensiones -08 -08 -0,8 -0,7 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4
Otros pasivos 34 00 07 -21 03 01 03 02 02 02 01 01 01 00

Financiamiento neto
(H=F-G)

Variacion en el patrimonio
neto debido a transacciones
(D+F-G)

Discrepancia estadistica
(E-H)

Fuente: Calculos DGPM-MHCP.
Nota: Cifras proyectadas para el periodo 2025-2036.

3.3. Balance ahorro - inversion26?

Entre 2024 y 2036, el balance ahorro-inversion de la economia estaria marcado
por una ampliacion del desahorro neto total y una recomposicion entre el sector
publico y privado. Lo anterior responderia, principalmente, al dinamismo esperado en
la inversion privada durante el mediano plazo, asi como a una reduccién del ahorro neto
bruto de este sector. Por su parte, el proceso de consolidacién fiscal que el Gobierno
deberd llevar a cabo durante los préoximos diez afios explicaria el menor desahorro neto
del sector publico en ese periodo. En conjunto, esto resultaria en unas necesidades de
financiamiento externo que se ampliarian ligeramente en el mediano plazo, resultando en
un desahorro neto total superior al registrado en 2024, pero inferior a lo observado antes
de la pandemia.

261 La construccion del balance ahorro-inversion de la economia entre 2023 y 2024 presentado en esta seccidon se
realiza con base en la informacién de las Cuentas Nacionales por Sector Institucional (CNSI) publicadas por el DANE.
Las proyecciones de este balance, a partir de 2025, parten de los datos observados en las CNSI en 2024, y son
consistentes con el escenario macroecondmico y fiscal descrito en este documento. No obstante, si bien el desahorro
neto total del pais refleja las necesidades de financiamiento externo de la economia, este no coincide con las cifras
de déficit de cuenta corriente publicadas por el Banco de la Republica, debido a diferencias metodoldgicas entre el
DANE vy el banco central, las cuales incluyen, entre otras, diferencias en las fuentes de informacion para estimar la
balanza comercial. Del mismo modo, aunque el desahorro neto publico refleja el déficit fiscal del Gobierno General,
las cifras no coinciden con las del déficit de este nivel de gobierno reportado por el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, considerando las diferencias metodolégicas entre ambas entidades.
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En 2024, el balance ahorro-inversion de la economia se caracterizé por una
ampliacion del desahorro neto publico, el cual, al ser mas que compensado por
el mayor ahorro neto privado, resultd en menores necesidades de
financiamiento externo. En ese ano, la caida no anticipada en los ingresos tributarios
de la Nacién y, en menor medida, el aumento en el pago de intereses y las presiones
asociadas a las inflexibilidades del gasto, resultaron en una importante ampliacion del
desahorro neto del sector publico, el cual paso de 3,3% del PIB en 2023 a 5,6% del PIB
en 2024. Por su parte, si bien la inversion privada registré una recuperacion en 2024, el
ahorro bruto de ese sector mostré un incremento mayor, lo cual pudo estar explicado, en
parte, por la persistencia de la tasa de interés en niveles elevados, la cual implica mayores
costos de inversion. Lo anterior resulté en un ahorro neto privado que se ubicd en niveles
positivos en ese afio. En linea con lo anterior, la economia registré un desahorro neto total
de 3,3% del PIB en 2024, disminuyendo 0,5pp frente a lo observado un afio antes y
reflejando una reduccién de las necesidades de financiamiento externo del pais.

Para 2025, se espera un ligero incremento en las necesidades de financiamiento
externo, consistente con un mayor desahorro neto publico y una reduccion del
ahorro neto del sector privado. En este afio el sector publico mostraria un deterioro
en sus métricas, asociado a un aumento del gasto publico destinado al pago del servicio
de la deuda, del Sistema General de Participaciones y de pensiones. Por su parte, el mayor
dinamismo de la actividad econdmica proyectado para 2025 se veria reflejado en una
reduccion del ahorro bruto de la economia, asociado a un comportamiento favorable del
consumo privado. Lo anterior, en conjunto con la continua recuperacidon de la inversion
privada, resultarian en un menor ahorro neto de este sector. Como resultado de lo
anterior, las necesidades de financiamiento externo de la economia mostrarian un ligero
incremento, reflejadas en un desahorro neto total que se ubicaria en 3,9% del PIB en
2025 y mostraria una ampliacion de 0,6pp frente al registro de 2024.

Entre 2026 y 2036, el desahorro neto del sector pablico mostraria una correccion
importante, consiste con la necesaria consolidacion fiscal del pais y los cambios
aprobados para el sistema pensional. En ese periodo el Gobierno reforzara los
esfuerzos fiscales, los cuales estaran enmarcados en las reformas de ingresos y gastos
gue se deben materializar durante el periodo de activacién de la clausula de escape de la
regla fiscal, y cuyos efectos deben tener vocacion de permanencia en el mediano plazo
para garantizar la sostenibilidad fiscal del pais. Asimismo, el balance favorable del
subsector de pensiones en ese periodo, como resultado de la implementacion de las
medidas aprobadas en la Reforma Pensional?®?, resultaria en un incremento del superavit
del sector de seguridad social?®3, y contribuiria favorablemente a la correcciéon del
desbalance publico en los proximos diez afios, pasando de 4,1% del PIB en 2026 a 0,7%
del PIB en 2036.

262 | o anterior se encuentra asociado a la llegada masiva de afiliados del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad
(RAIS) a Colpensiones, producto de la implementacién del esquema de pilares, y al consecuente traslado de recursos
de dichos afiliados al Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo (FAPC), que se dara gradualmente en el mediano plazo
conforme a lo establecido en los numerales 3, 4 y 5 del Articulo 24 de la Ley 2381 del 2024.

263 E| detalle del resultado fiscal de este sector y su explicacion puede encontrarse en el Capitulo 1 y el Apéndice 1 de
este documento.
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A pesar de la reduccion del desahorro neto publico, el correspondiente neto total
de la economia mostraria una ligera ampliacion, como resultado de un mayor
desahorro neto privado. Entre 2026 y 2036, la inversidn privada mostraria una
recuperacion sostenida, apalancada por las estrategias del Gobierno para dinamizar el
aparato productivo del pais. Adicionalmente, el sector privado registraria un desahorro
bruto en ese periodo, consistente con el traslado de recursos de las Administradoras de
Fondos de Pensiones al Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo (FAPC) y a Colpensiones,
en el marco de lo aprobado en la Reforma Pensional?®4. En linea con lo anterior, el
desahorro neto total de la economia se ubicaria en un promedio de 4,0% del PIB entre el
mediano plazo, y llegaria a 3,2% del PIB en 2036 (Grafico 3.14), lo cual seria consistente
con unas necesidades de financiamiento externo que se incrementarian frente a lo
observado en 2024, pero se mantendrian por debajo de los niveles registrados previo a
la pandemia (promedio de 4,3% del PIB entre 2005 y 2019).

Grafico 3.14 Balance ahorro-inversion de la economia 2023-2036 (% del PIB)

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

m Ahorro neto privado  mAhorro neto publico Ahorro neto total

Fuente: DANE. Calculos DGPM - MHCP.

264 Es importante resaltar que, en linea con el disefio del FAPC, esto no implica una reduccion en el ahorro total de la
economia, sino una recomposicion de estos recursos desde el sector privado al sector publico. Ademas, la
reglamentacion de las inversiones de este Fondo garantizard que el cambio en estos recursos no genere impactos
negativos sobre el mercado de capitales de Colombia, especialmente el mercado de deuda publica.
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Capitulo 4. Analisis de riesgos, pasivos y de
sostenibilidad de la deuda publica

Este capitulo presenta un analisis de riesgos, pasivos y de sostenibilidad de la
deuda publica. En primer lugar, se hace un analisis de riesgos y de sostenibilidad de la
deuda publica bajo tres conceptos: escenarios de riesgo macroeconémico, riesgos de
financiamiento y analisis de sostenibilidad de la deuda publica. Posteriormente, se
presenta un analisis de pasivos no explicitos y contingentes, con especial énfasis en el
pasivo pensional y en las obligaciones de la Nacién sobrevinientes con la Seguridad Social,
asi como en pasivos contingentes relacionados con Asociaciones Publico-Privadas (APP),
Fondo Nacional de Garantias (FNG), desastres, sentencias, garantias de la Nacion y capital
exigible por organismos multilaterales. Ademas, al final incluye un mapa de riesgos
fiscales que permite disponer de un inventario de los principales riesgos sobre el escenario
fiscal, estableciendo las consecuencias y medidas preventivas para afrontarlos.

4.1. Analisis de riesgo y sostenibilidad de la deuda publica

4.1.1. Escenarios de riesgo macroeconémico

La cuantificacion de los efectos que podria generar la materializacion de eventos
inesperados sobre las principales variables macroeconémicas del pais es un
insumo clave para una formulacion fiscal integral. Dada la volatilidad que ha
caracterizado el panorama externo e interno, es importante considerar la posibilidad de
que ocurran eventos favorables o adversos no contemplados en el escenario central, y
evaluar su impacto sobre el entorno macroeconémico vy fiscal del pais. En este contexto,
este capitulo estima los efectos econdmicos de distintos escenarios alternativos sobre la
economia colombiana durante los afios 2025 y 20262%>. Adicionalmente, se incorpora un
escenario de riesgo al alza para el mediano plazo, correspondiente al periodo 2027-
20362%%, En total, se modelan cuatro escenarios; (i) un recrudecimiento de las tensiones
comerciales globales, (ii) una mejora en las perspectivas de los precios internacionales
del petréleo, (iii) una disminucion en el flujo de remesas, y (iv) un mayor crecimiento
tendencial de la economia en el mediano plazo. La siguiente seccion presenta en detalle
los escenarios simulados y sus implicaciones sobre el escenario macroecondmico (para
una visién general de los resultados, véanse el Grafico 4.1 y Grafico 4.2).

265 para estas estimaciones se empled un modelo neokeynesiano semi-estructural disefiado para una pequefia
economia abierta exportadora de petrdleo, calibrado para la economia colombiana.

266 para esta estimacion se empled un modelo neokeynesiano semi-estructural disefiado para una pequefia economia.
A su vez, para la calibracidon, se utilizé el modelo COFFEE, herramienta de Equilibrio General Dindmico Estocastico
(DSGE, por sus siglas en inglés), caracterizado para una pequefia economia exportadora de petrdéleo, como la
colombiana.
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4.1.1.1. Profundizacion de las tensiones comerciales a nivel global

El recrudecimiento de las tensiones comerciales a nivel global podria deteriorar
significativamente el panorama econdémico internacional?6’. En particular, la
intensificacion de medidas proteccionistas en las principales economias del mundo
afectaria negativamente la actividad econdmica global, a través de un aumento de la
incertidumbre, una reduccion de los flujos de comercio exterior, un menor crecimiento
global y un debilitamiento de las cadenas globales de valor. En ese marco, las
exportaciones de distintos paises perderian competitividad, lo que reduciria el volumen
del comercio mundial y generaria presiones sobre el déficit externo. Asimismo, el
incremento en la prima de riesgo y el encarecimiento de bienes y servicios asociado a la
imposicion de aranceles llevaria a los bancos centrales del mundo a tomar una postura
mas cauta de su politica monetaria, reflejada en mayores tasas de interés268,
Paralelamente, una menor demanda global resultaria en una caida de los precios de los
commodities, 1o que, en conjunto con el incremento en la percepcion de riesgo, podria
generar volatilidad en los mercados financieros y cambiarios, impactando especialmente
a las economias mas integradas al comercio mundial y/o las exportadoras de materias
primas.

Estas mayores tensiones comerciales a nivel global podrian traducirse en un
panorama macroecondmico mas desafiante para Colombia. La combinacién de
menores precios internacionales del petréleo y una demanda externa debilitada como
resultado de la desaceleracion global se traduciria en una menor tasa de crecimiento
econdmico. Ademas, la tasa de cambio registraria una depreciacion mas pronunciada,
respondiendo al aumento en la percepcion de riesgo, la caida en los precios del petréleo
y un diferencial de tasas de interés menos favorable para el pais, producto de una postura
mas contractiva de la Reserva Federal para controlar las presiones inflacionarias derivadas
del choque. La depreciacidon de la tasa de cambio encareceria las importaciones, elevando
los precios de las canastas de bienes y alimentos y presionando al alza la inflacion total.
Lo anterior, junto con unas condiciones de financiamiento externas menos favorables,
podria resultar en una postura mas restrictiva del Banco de la Republica, reflejada en
incrementos de la tasa de interés de intervencidon durante 2025 y 2026. Finalmente, la
reduccién en los precios del crudo y la posible desaceleraciéon de las exportaciones de
Colombia resultaria en una ampliacién del déficit de cuenta corriente del pais2%° (ver Tabla
4.1).

267 Para la calibracidon del escenario se asume que las principales variables externas experimentan un choque similar
al observado en abril de 2025, cuando se realizaron los primeros anuncios de imposicién de aranceles por parte de
Estados Unidos, y que esto se mantiene en todo el horizonte de prondstico.

268 Es importante resaltar que este escenario asume que los bancos centrales del mundo toman acciones encaminadas
al control de las presiones inflacionarias. No obstante, el choque sobre el crecimiento econdmico podria llevar a las
autoridades monetarias a tomar una postura menos restrictiva de su tasa de interés que apoye la actividad econémica
global, en cuyo caso los efectos adversos de la materializaciéon de este choque se mitigarian parcialmente.

269 E| efecto presentado sobre la cuenta corriente recoge el impacto de los menores precios del petréleo y los efectos
de una posible caida en las exportaciones totales de Colombia. No obstante, teniendo en cuenta que la imposicién de
aranceles podria aplicarse de manera global y ser mayor para otros paises, es posible que esto no resulte en una
pérdida de competitividad externa para Colombia. En este sentido, el impacto estimado sobre la cuenta corriente
puede interpretarse como una cota superior del efecto de este choque. Ademas, este efecto no contempla los posibles
impactos de segunda ronda, asociados a la mayor tasa de cambio y el menor crecimiento econémico.
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Tabla 4.1 Resultados del escenario de riesgos de una profundizacion de las
tensiones comerciales a nivel global

2,7 2,5 3,0 2,6

Crecimiento econdmico (%)

Inflacion (%) 4,5 5,0 3,2 3,5
Tasa de cambio (USD/COP promedio anual) 4.265 4.417 4.408 4.489
Depreciacion nominal (%, promedio anual) 4,7 8,4 3,4 1,6
Déficit de cuenta corriente (% del PIB) 2,3 2,7 2,5 2,8

Fuente: Célculos DGPM - MHCP.
4.1.1.2. Mayores precios del petréleo Brent

Una menor produccion de crudo a nivel global podria restringir la oferta mundial
de este commodity, ejerciendo presiones al alza sobre su precio y favoreciendo
a la economia colombiana. La reducciéon en la produccién de crudo responderia a
posibles decisiones de los paises miembros de la Organizacién de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP), orientadas a mantener en equilibrio el mercado. Lo anterior resultaria
en un repunte de los precios del petréleo?’%, que implicaria un mayor ingreso de divisas
para Colombia y resultaria en una apreciacion de la tasa de cambio y, por ende, en una
reduccion en las presiones inflacionarias. Al mismo tiempo, la mejora en la dindmica del
sector petrolero y las mayores exportaciones de crudo favorecerian un comportamiento
positivo de la economia interna. No obstante, las presiones a la baja en inflacién por
cuenta de la apreciacion serian contrarrestadas por un aumento en los precios de la
canasta de regulados, especialmente los combustibles, asi como por mayores presiones
de demanda, lo que resultaria en un impacto nulo sobre la inflacion total. Este entorno,
caracterizado por un mayor dinamismo econdmico y presiones inflacionarias reducidas,
podria llevar al Banco de la Republica a adoptar una postura de politica monetaria
ligeramente mas restrictiva (ver Tabla 4.2).

Tabla 4.2 Resultados del escenario de riesgos de mayores precios del petrodleo

Brent

-

|_Central | Riesgo | Central | Riesgo |

Crecimiento econémico (%) 2,7 2,8 3,0 3,1
Inflacion (%) 4,5 4,5 3,2 3,2
Tasa de cambio (USD/COP promedio anual) 4.265 4.236 4.408 4.364
Depreciacién nominal (%, promedio anual) 4,7 4,0 3,4 3,0
Déficit de cuenta corriente (% del PIB) 2,3 2,1 2,5 2,3

Fuente: Calculos DGPM — MHCP.

270 E| choque se calibra asumiendo que las intervenciones de la OPEP llevan al precio del crudo a los niveles observados
antes del inicio de las tensiones comerciales, lo que representa una diferencia de 6 dolares por barril en ambos afios,
frente al escenario base.
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4.1.1.3. Disminucion en las remesas provenientes de Estados Unidos

El endurecimiento de la politica migratoria en Estados Unidos podria reducir el
flujo de remesas hacia aquellos paises con un alto nimero de migrantes en su
territorio. En muchas economias pequefias y en desarrollo, donde las remesas
representan una proporcién considerable del ingreso nacional, esta disminucién tendria
efectos macroeconémicos importantes. Al ser una fuente clave de divisas y un motor del
consumo privado, las remesas contribuyen al crecimiento econdmico. Una contraccion en
estos flujos limitaria el ingreso disponible de los hogares, desaceleraria la actividad
econémica y afectaria directamente el déficit de cuenta corriente, lo que podria aumentar
la vulnerabilidad ante choques externos.

Una reduccion en el flujo de remesas hacia la economia colombiana podria
debilitar la demanda interna, generar presiones sobre la tasa de cambio y
ampliar el desbalance externo de la economia?’!, La menor entrada de divisas al
pais impulsaria la depreciacion de la tasa de cambio, lo que generaria presiones
inflacionarias asociadas al encarecimiento de insumos y bienes importados. No obstante,
un menor flujo de remesas resultaria en una contraccién del consumo privado, lo que, al
ser un choque negativo sobre la demanda, mitigaria las presiones sobre el nivel de precios
asociadas a la mayor depreciacion y resultaria en una inflacion que se mantendria estable
frente a un escenario sin choque. Por otro lado, las remesas representan un ingreso
importante de la cuenta corriente del pais, por lo que unos menores flujos de remesas
resultarian en un aumento del desbalance externo del pais (ver Tabla 4.3).

Tabla 4.3 Resultados del escenario de riesgo de menores remesas

Variable (%) __Central | _Riesgo | _Central | Riesgo |

Crecimiento econédmico (%) 2,7 2,6 3,0 2,9
Inflacién (%) 4,5 4,5 3,2 3,2
Tasa de cambio (USD/COP promedio anual) 4.265 4.276 4.408 4.443
Depreciacién nominal (%, promedio anual) 4,7 5,0 3,4 3,9
Déficit de cuenta corriente (% del PIB) 2,3 2,3 2,5 2,6

Fuente: Calculos DGPM — MHCP.

271 Las recientes politicas migratorias del gobierno de Estados Unidos podrian implicar la deportacién de colombianos
viviendo en Estados Unidos. La estimacion del escenario se realiza asumiendo la deportacidon de una proporcién de
los migrantes colombianos con estatus irregular, segun informacién de obtenida del Instituto de Politica Migratoria de
Estados Unidos. Se asume que dicha deportacién se realiza de manera gradual durante los cuatro afios de gobierno
de la administracion actual, por lo que los efectos en 2025 y 2026 serian reducidos. En caso de que el gobierno
estadounidense realice deportaciones mas aceleradas de colombianos viviendo en el pais, por ejemplo, logrando
deportar a todos los migrantes no autorizados, los efectos presentados podrian ampliarse en esos afios.
Adicionalmente, el presente choque se realizé antes de conocer sobre la intencion del Gobierno estadounidense de
imponer un impuesto al envio de remesas del 5% que luego fue reducido a 3,5% en el Congreso. En caso de que
dicho impuesto se materialice, los efectos presentados podrian profundizarse.
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4.1.1.4. Mayor crecimiento del PIB tendencial a mediano plazo?72

Un mayor dinamismo de la inversiéon, acompaifado de un mejor desempeiio de
la productividad, podria incidir favorablemente en el crecimiento tendencial del
PIB de la economia colombiana. Este avance es plausible aprovechando las
oportunidades que surgen del proceso de transformacién productiva, especialmente en el
marco de la politica de reindustrializacion, la transicidn energética y los planes de
modernizacion y expansion de la infraestructura vial y de transporte intermodal.
Adicionalmente, un crecimiento sostenido de la productividad no dependeria
exclusivamente de un mayor nivel de inversion, especialmente en materia de
mejoramiento y adaptaciéon tecnoldgica, sino también de un fortalecimiento en el
desempeno de la productividad laboral. Esta ultima podria estar asociada, por un lado, a
la reduccién en las horas efectivas trabajadas, en linea con lo observado recientemente?’3,
y por otro, al impacto creciente del uso de inteligencia artificial, cuya adopcién en los
ultimos dos afios ha comenzado a transformar los procesos productivos en diversos
sectores econémicos.

En particular, este escenario contempla una mayor tasa de inversion, y un
crecimiento de la productividad coherente con lo observado en los aiios
recientes. La transformacion productiva requiere de proyectos de inversién que apunten
a consolidar el crecimiento de sectores no tradicionales, lo que implicaria un aumento
sostenido de la tasa de inversion respecto a los niveles actuales. En particular, para este
escenario se proyecta que la tasa de inversién se ubicaria, en promedio para los anos
2026-2036, en 20,1% del PIB, en linea con lo observado antes de pandemia. Asimismo,
se espera un crecimiento de la productividad mayor al del escenario central, el cual estaria
alineado con el promedio observado en los Ultimos 4 anos. Este mejor dinamismo de la
productividad estaria impulsado por un aumento en la inversién y se alinearia con las
proyecciones de crecimiento global de la productividad estimadas por The Conference
Board (2023), que prevé un crecimiento anual promedio del 0,7% hasta 2030. No
obstante, segln el World Economic Forum (2025), esta cifra podria ser mas alta en un
contexto donde la inteligencia artificial ha adquirido recientemente un papel destacado en
varias economias de altos ingresos, y cuyo impacto podria extenderse a paises de ingresos
bajos, siempre que se implementen las politicas adecuadas para fomentarla274.

Un mayor crecimiento del PIB tendencial se traduciria en una mejora sostenida
del crecimiento economico en el mediano plazo, impulsada por niveles
crecientes de inversion, productividad y empleo. Como resultado de este
dinamismo, se observaria un cierre mas acelerado de la brecha del producto, reflejando
una recuperacion mas acelerada por el lado la demanda. La reduccion de dicha brecha
favoreceria una disminucién gradual de la tasa de desempleo, en consonancia con el
fortalecimiento del mercado laboral, lo que a su vez respaldaria el consumo de los hogares

272 Este escenario parte del supuesto de que, como resultado de la ejecucidon de diversos proyectos de inversion a lo
largo de los proximos afios, la tasa de inversion alcanzaria un nivel de 23,4% en 2036, valor que representaria el
maximo registrado previo a la pandemia. Adicionalmente, el escenario contempla un mayor crecimiento de la
productividad, el cual se ubicaria, para el mediano plazo, por debajo del promedio observado en los ultimos cuatro
afnos.

273 Desde el 2023, que entrd en aplicaciéon la Ley 2101 de 2021 que reduce la jornada laboral, las horas efectivas
trabajadas se han reducido en promedio 1,4%.

274 World Economic Forum. (2025). Global economic futures: Productivity in 2030.
https://www.weforum.org/publications/global-economic-futures-productivity-in-2030/
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y consolidaria el ritmo de la actividad econémica. Como consecuencia de este mejor
desempeno econdmico, se esperaria una leve presion al alza sobre la inflacién, derivada
del aumento en la demanda interna. Sin embargo, esta presién se mantendria contenida
por cuenta del aumento de la productividad y un mayor PIB tendencial, evidenciando que
la economia colombiana operaria a una mayor capacidad que compensaria las mayores
presiones de demanda sin generar desviaciones significativas respecto al rango meta de
inflacién establecido por el Banco de la Republica (ver Tabla 4.4).

Tabla 4.4 Resultados del escenario de riesgo de mayor crecimiento del PIB
tendencial

VELEDIENEL))

Crecimiento econémico

| Central | Riesgo | Central | __Riesgo |
2,7 2,7 4,5

2025 4,5
2026 3,0 3,4 3,2 3,3
2027 3,3 3,2 3,0 3,0
2028 3,2 3,1 3,0 3,0
2029 3,0 3,1 3,0 3,0
2030 2,9 3,1 3,0 3,0
2031 2,9 3,1 3,0 3,0
2032 2,8 3,0 3,0 3,0
2033 2,7 3,0 3,0 3,0
2034 2,6 3,0 3,0 3,0
2035 2,6 3,0 3,0 3,0
2036 2,6 3,0 3,0 3,0

Fuente: Calculos DGPM - MHCP.
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Grafico 4.1 Resultados en las principales variables macroecondmicas de los

escenarios de riesgo de corto plazo
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Fuente: Calculos DGPM — MHCP.
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Grafico 4.2 Resultados en las principales variables macroeconémicas del
escenario de riesgo de mediano plazo
A. Crecimiento del PIB real (var. %) B. Brecha del producto (%)
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Fuente: Calculos DGPM — MHCP.
4.1.2. Implicaciones fiscales de los riesgos macroeconémicos

Los riesgos macroeconomicos constituyen una fuente significativa de
incertidumbre en los escenarios fiscales de las vigencias 2025 y 2026. En este
contexto, esta seccién evalla el impacto potencial que tendrian los choques
macroecondmicos anteriormente descritos sobre el nivel de deuda neta del Gobierno
Nacional Central (GNC), considerando los cambios en las variaciones de la actividad
econdmica, la inflacidn y la tasa de cambio. Estos escenarios se modelan tomando como
base el escenario presentado a lo largo de este MFMP, lo que permite aislar e identificar
de manera precisa el efecto individual de cada choque macroeconémico sobre las finanzas
publicas.
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En el Grafico 4.3 se presenta el resumen del impacto en la deuda neta de los
choques relacionados con la profundizacion de las tensiones comerciales a nivel
global, mayores precios del petrdoleo Brent, y menores remesas. La materializacion
de un escenario de riesgo relacionado con la profundizacién de las tensiones comerciales
generaria efectos de mayor depreciacion de la moneda y mayores presiones inflacionarias,
lo que se traduciria en un incremento del stock de deuda equivalente a 0,3pp del PIB en
2025 y 0,5pp en 2026. Un caso similar se observa en el escenario de menores remesas,
donde el aumento del stock de deuda derivado de la depreciacidon seria mas moderado,
con resultados superiores en 0,1pp y 0,2pp del PIB respecto al escenario base en 2025 y
2026, respectivamente. En contraste, un escenario con mayores precios del petréleo
Brent induciria una menor depreciacion, lo que llevaria a una reduccion del stock de deuda
de 0,2pp del PIB por afio en ambos periodos.

Grafico 4.3 Impactos en la deuda neta de los choques macroeconémicos (% del
PIB)

2022 2023 2024 2025 2026
Central Tensiones comerciales Mayores precios brent ¢¢+<<+ Menores remesas

Fuente: Calculos DGPM - MHCP.

Ahora bien, el Grafico 4.4 presenta un escenario alternativo de riesgo, en el que
se proyecta un mayor crecimiento del PIB tendencial en el mediano plazo. Bajo
este supuesto, la deuda neta seguiria una senda de correccién gradual mas pronunciada
que la presentada en el capitulo 3, alcanzando un nivel de 56,5% del PIB en 2036, es
decir, 4,8pp por debajo de la estimacion del escenario central. Esta trayectoria seria
impulsada por un mayor dinamismo de la inversidn publica en sectores estratégicos, junto
con la implementacién de reformas estructurales orientadas en mejorar la eficiencia
productiva, consolidar la transformacién econdmica y avanzar en politicas de
reindustrializacion, transicién energética y modernizacién de la infraestructura.
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Grafico 4.4 Impactos en la deuda neta de los choques macroeconémicos de
mediano plazo (% del PIB)
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Fuente: Calculos DGPM - MHCP.

Teniendo en cuenta los anteriores resultados, resulta fundamental no restringir
la discusion sobre la consolidacion fiscal exclusivamente al cumplimiento de
metas numeéricas establecidas, sino también considerar el papel que desempeiia
la politica fiscal en la promocion del crecimiento economico a largo plazo. Si bien
dichas metas son esenciales para garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas, los
resultados evidencian que un crecimiento econdmico sostenido constituye una condicién
necesaria para lograr una consolidacién fiscal efectiva en el mediano plazo. En este
sentido, resulta igualmente prioritario avanzar en una agenda orientada a fortalecer el
dinamismo productivo, promover la inversion estratégica y facilitar la transformacion
productiva de la economia, como estrategias complementarias a los esfuerzos de ajuste
fiscal tanto por el lado del ingreso como del gasto.

4.1.2.1. Sensibilidad del balance y deuda del GNC ante cambios en la tasa
de cambio y en el precio del Brent

En esta seccidn se estima la sensibilidad de las métricas fiscales del GNC frente
a variaciones de la tasa de cambio y el precio promedio del barril de petrdleo
Brent. Estos choques se modelan de forma individual para identificar el impacto aislado
de cada variable sobre los ingresos, gastos, balance y deuda neta de este nivel de
Gobierno. Esta aproximacion permite dimensionar el grado de exposicién fiscal del GNC
frente a cambios en variables con poco margen de gestién por parte del Gobierno. Cabe
sefalar que los resultados presentados corresponden a efectos de primera ronda y de
naturaleza lineal, por lo que las conclusiones derivadas son simétricas ante choques
negativos de igual magnitud.
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En este sentido, inicialmente se estima el efecto de un incremento de $100 en la
TRM para 2025 y 2026 sobre los ingresos, gastos, balance y deuda neta275, Como
se evidencia en la Tabla 4.5, se estima que el cambio generaria mayores ingresos por
0,08% del PIB en 2025y 0,13% en 2026, impulsados principalmente por un aumento en
tributos externos (+0,06pp en ambos afios), un mayor recaudo por cuotas petroleras en
2026 (+0,05pp), y mayores dividendos ese mismo afio (+0,02pp). Por el lado del gasto,
se estima una sensibilidad de 0,04% del PIB en 2025 y de 0,08% en 2026, asociado al
mayor costo del servicio de la deuda externa (+0,04pp en ambos afios) y a mayores
transferencias al FEPC en 2026 (+0,04pp). Como resultado, el balance primario veria una
correccion positiva de 0,08% del PIB en 2025 y de 0,09% en 2026, reflejando que el
efecto positivo sobre los ingresos predominaria sobre el incremento del gasto. Con
respecto a la deuda neta, se estima que aumentaria en 0,48% y 0,5% del PIB en 2025 y
2026 respectivamente, producto del encarecimiento del stock de deuda externa, que es
levemente compensado por la revalorizacién de los activos en moneda extranjera.

En el segundo ejercicio, se estima el efecto del incremento de USD 1 en el precio
promedio del Brent para 2025 y 2026 sobre las métricas fiscales. Se estima que
este cambio generaria un efecto positivo sobre los ingresos, equivalente a 0,01% del PIB
en 2025 y 0,03% en 2026, explicado por mayores rentas petroleras (+0,01pp y +0,02pp
respectivamente) y, en el segundo afio, por un aumento adicional en dividendos. Del lado
del gasto, se proyecta en 2026 una mayor transferencia de la Nacion asociada al pago de
las obligaciones que generaria el FEPC (+0,03%). Como resultado neto, el balance
primario y el balance total mejorarian en 0,01% del PIB en 2025, mientras que en 2026
el efecto neto seria cercano a cero. Este ejercicio corresponde a un analisis de los efectos
de primera ronda del cambio en el precio del Brent, por lo que no se incorporan impactos
macroecondmicos de segunda ronda.

Tabla 4.5 Sensibilidad de variables fiscales ante cambios en TRM y Brent (% del
PIB)

“
2025 | 2026 [ 2025 [ 2026 |
Ingresos 0,08 0,13 0,01 0,03
Tributarios 0,08 0,10 0,01 0,02
Renta 0,02 0,05 0,01 0,02
Cuotas petréleo 0,00 0,05 0,00 0,02
Retenciones Petrdleo 0,02 0,00 0,01 0,00
Externos 0,06 0,06 0,00 0,00
Dividendos 0,00 0,02 0,00 0,01
Gastos 0,04 0,08 0,00 0,03
FEPC 0,00 0,04 0,00 0,03
Intereses deuda externa 0,04 0,04 0,00 0,00
BalanceTotal | o004 | o005 | o001 | o000 |
| Balance Primario | o008 | 009 | 001 | 000 |

(+ $100 TRM) 0,48 0,50

Fuente: Calculos DGPM — MHCP.

275 Las estimaciones de deuda neta se realizan sobre la Tasa de Cambio de fin de periodo.
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4.1.3. Gestion de riesgos financieros

El Gobierno nacional ha implementado una estrategia de gestion de la deuda
publica con el objetivo de asegurar condiciones de financiamiento mas
favorables para la Nacion. Bajo esta estrategia, el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico (MHCP) ha llevado a cabo una serie de emisiones a plazos competitivos que, con
corte a marzo de 2025, han permitido situar la vida media de la deuda en 10,7 afos. Asi
mismo, se ha observado una disminucion en el cupén promedio de la deuda, influenciada
por los impactos de los choques internos y externos27¢ relacionados con el desempefio del
mercado financiero, decisiones institucionales, y el comportamiento de diversas variables
macroecondmicas (ver Grafico 4.5).

Grafico 4.5 Cupon promedio y vida media
A. Cup6n promedio (%) B. Vida media (afios)
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Fuente: DGCPTN - MHCP, con corte al 31 de marzo de 2025.

Con el fin de gestionar adecuadamente los pasivos de la Nacion, el Gobierno
monitorea de forma continua los factor