SOSTENIBILIDAD FISCAL .)
Y GOBERNABILIDAD CONTRALORIA

General de la Republica

Ante las tensiones en torno a la regla fiscal,

el financiamiento del presupuesto y el aumento del
endeudamiento publico, expertos, la academia,

el Gobierno y los 6rganos de control analizan

los desafios que enfrenta el pais para mantener

la estabilidad institucional, la confianza econdmica
y el equilibrio en el manejo de las finanzas publicas.
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Siempre son posibles diferentes
trayectorias, en funcion de

los equiilibrios de fuerza entre,

por una parte, el curso de los
acontecimientos en el corto plazo vy,
por otra, los cambios de mentalidad
de mas largo plazo (que a menudo
surgen como verdaderos catalogos

de ideas en los momentos de crisis).

Thomas Piketty,
Capital e ideologia,
Ariel, p.1229, 2019.
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INSTITUGIONALIDAD |
Y ESTABILIDAD ECONOMICA

EN TODA ECONOMIA QUE ASPIRE A LA ESTABILIDAD Y AL CRECIMIENTO SOSTENIDO, la institucionalidad
no es un accesorio: es su columna vertebral. Las entidades que componen la arquitectura econémica
y financiera del pafs cumplen su rol cuando actan con el mayor equilibrio posible, respetando sus
competencias y fortaleciendo los canales de articulacién. Es en ese didlogo permanente —técnico,
informado y responsable— donde se construyen decisiones que trascienden coyunturas y blindan
la confianza. Las reglas constitucionales no solo delimitan funciones; son el marco que se establecié
para que la politica econémica se desarrolle con previsibilidad, evitando sobresaltos que erosionen la
credibilidad de los mercados y de la ciudadania.

La coordinacion entre autoridades monetarias, fiscales y de control debe entenderse como un ejer-
cicio de pesos y contrapesos virtuosos. No se trata de uniformidad, sino de coherencia: cada entidad,
desde su autonomia, aporta una mirada que enriquece el conjunto y evita decisiones unilaterales de
alto riesgo. La estabilidad macroecondmica, el manejo prudente del gasto y la sostenibilidad de la
deuda puiblica encuentran su mejor garantia cuando prevalecen el respeto por las reglas y la disposi-
cién al didlogo interinstitucional. Alli radica la verdadera fortaleza de un sistema: en su capacidad de
deliberar sin fracturarse y de actuar sin improvisar.

En esta arquitectura, la Contralorfa General reafirma su papel como un actor técnico orientado a la
vigilancia, el control y la emision de alertas, asi como al seguimiento riguroso de los recursos ptiblicos.
Mas que una instancia reactiva, su valor estratégico reside en anticipar riesgos, promover correctivos
oportunos y contribuir a una gestién mas eficiente y transparente. En tiempos de alta exigencia fiscal,
su labor no solo protege el erario, sino que fortalece la confianza en las instituciones, recordando que
el control fiscal, ejercido con independencia y criterio técnico, es una pieza clave en la sostenibilidad
econémica del pafs.

Para garantizar la estabilidad institucional, es necesario asegurar la solidez y la legalidad de las me-
didas tributarias, fiscales y de deuda que asumen el Gobierno nacional y el Congreso de la Reptblica,
pues ello es condicion necesaria para el funcionamiento del sistema democrético que nos rige.

Por ello, las decisiones de la Corte Constitucional que declaran la inexequibilidad de una decla-
ratoria de emergencia econdmica o la suspension de los efectos de una emergencia econdmica en
A diferentes gobiernos generan inquietud acerca del fundamento juridico de decisiones tan importantes

para el funcionamiento del Estado de derecho. Por eso es necesario que se afinen los criterios de su
aplicacién para brindar certeza juridica a los agentes y evitar traumatismos fiscales.
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Los casos mencionados muestran que es necesario fortalecer los mecanismos de coopera-
cién y coordinacién entre los poderes ptiblicos y, aun si hay divergencias y diferencias de criterios
que impidan que una norma sea aprobada, cada uno de los poderes ptiblicos debe respetar la
6rbita de competencias de los demaés.

La norma constitucional es clara al advertir que la declaratoria de emergencia econémica
supone la ocurrencia de hechos sobrevinientes, como el terremoto del Eje Cafetero yla epidemia
de COVID-19. En cambio, las diversas declaratorias de inexequibilidad dejan sin piso juridico las
medidas tomadas a su amparo, generan incertidumbre en los agentes econémicos y han sido
utilizadas por el Gobierno para buscar vias alternativas de recaudo.

En los tltimos presupuestos de la nacién presentados por el Ejecutivo y aprobados por el
Congreso se han sobreestimado las cifras de recaudo y de recuperacion de recursos por litigios
judiciales; al no cumplirse esas metas, el déficit fiscal ha sido recurrente y se ha incrementado.

La aprobacién de un presupuesto desfinanciado, condicionado a la aprobacién de una re-
forma tributaria ulterior, ha demostrado ser inconveniente, pues, si dicha reforma tributaria no
se aprueba (como ha ocurrido recientemente), se genera el escenario desequilibrado de un pre-
supuesto sin financiacion suficiente. En esa situacion, el Gobierno ha recurrido a contratar de
modo acelerado créditos externos que han generado criticas. Por ello, es necesario que el Con-
greso de la Republica asegure la aprobacién de presupuestos con los recursos suficientes, y es
asimismo necesario que la administracion publica garantice su ejecucion eficiente.

De otra parte, la persistencia del contrabando y las quejas por corrupcion en las aduanas son
noticias recurrentes. Pese a haberse contratado un crédito internacional para la modernizacion
de la DIAN, los usuarios sostienen que el rezago tecnoldgico persiste y, a pesar de los concursos
de méritos para el ingreso a la planta, la DIAN no logra cumplir las metas de recaudo. Otras
condiciones para una mejor calidad del gasto ptblico serfan una mejor focalizacién, la reforma
al estatuto presupuestal y reformas a los procedimientos de contratacion.

Hay un evidente rezago en la ejecucion de los presupuestos, tanto en el orden regional y mu-
nicipal como en el nacional; ademas, hay instituciones del Gobierno nacional con una bajisima
ejecucién, de modo que ya no se trata de un problema de falta de recursos, sino de eficiencia
administrativa.

No tiene sentido ni explicacion que, disponiendo de los recursos, la ejecucion sea tan baja.
Por eso conviene recomendar que las instituciones del orden ptiblico nacional, departamental y
municipal privilegien la calidad del recurso humano, respetando los concursos de méritos, man-
teniendo una némina de personal calificado y promoviendo su mejoramiento mediante cursos
de actualizacién con el apoyo de instituciones universitarias y de centros de investigacién.

La tradicién histérica de Colombia muestra una conducta reiterada de cumplimiento de los
compromisos internacionales del paifs, independientemente de cudl gobierno los haya contrai-
do. Por ejemplo, el actual Gobierno recibié deudas cuantiosas, como el pago del crédito con el
FMI contratado para atender la pandemia de COVID-19 y un déficit en el Fondo de Subsidio a
los Combustibles, y asumié con responsabilidad el pago de esas acreencias en decisiones que los
analistas independientes consideran razonables y respetuosas del interés nacional.

Cumplir los compromisos del Estado con el exterior es una obligacion que no esta en discu-
si6n y debe valorarse por fuera de cualquier interés partidista. EC
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BALANCE

ECONOMICO Y FISCAL:

HACIA UN NUEVO
PACTO FISCAL

El comportamiento reciente de la economia,
la dependencia historica del sector extractivo y la rigidez del gasto publico
reabren el debate sobre los limites del esquema fiscal vigente y la necesidad
de avanzar hacia un nuevo pacto entre Estado y sociedad que garantice
estabilidad macroecondmica y mayor inversion social.

LAS RELACIONES ENTRE EL ESTADO Y LA SO-
CIEDAD se determinan mediante acuerdos.
Dichos acuerdos pueden ser formales e in-
formales, aunque no siempre son explicitos.
Los acuerdos formales estdn consagrados en
la Constitucién Politica y determinan asuntos
como la representacion politica de la socie-
dad, la organizacion del Estado, la orientacion
de la politica econémica y el reconocimiento
y la garantfa de derechos.

Conviene recordar que la carta politica
determina los objetivos sociales del Esta-
do y establece que debe ser el garante de los
derechos; aunque también debe garantizar
la libertad de empresa y de competencia en
todas las actividades econémicas, incluida
la prestacion de los servicios que garantizan
derechos. Esta situacion produce una tensién
en el Estado debido a que el acceso y la plena
garantia de derechos quedé sujeta a activida-
des privadas, tal como se puede apreciar al
comparar los articulos relacionados con los
derechos frente a los articulos 333 y 334 de la
Constitucion Politica.

El articulo 333 de Constitucion reza:
La actividad econdmica y la iniciativa pri-
vada son libres, dentro de los limites del bien
comun. Para su ejercicio, nadie podrd exigir
permisos previos ni requisitos, sin autoriza-
cion de la ley.

GERMAN AVILA
MINISTRO DE HACIENDA
Y CREDITO PUBLICO

La libre competencia econdomica es un dere-
cho de todos que supone responsabilidades.
La empresa, como base del desarrollo, tiene
una funcion social que implica obligaciones.
El Estado fortalecerd las organizaciones soli-
dariasy estimulard el desarrollo empresarial.
El Estado, por mandato de la ley, impedi-
rd que se obstruya o se restrinja la libertad
econdmica y evitard o controlard cualquier
abuso que personas o empresas hagan de su
posicion dominante en el mercado nacional.
La ley delimitard el alcance de la libertad
economica cuando asi lo exijan el interés so-
cial, el ambiente y el patrimonio cultural de
la Nacion.

Entre tanto, el articulo 334 de Constitucién

establece:
La direccion general de la economia esta-
ra a cargo del Estado. Este intervendrd, por
mandato de la ley; en la explotacion de los
recursos naturales, en el uso del suelo, en la
produccion, distribucion, utilizacion y consu-
mo de los bienes, y en los servicios publicos y
privados, para racionalizar la economia con
el fin de conseguir en el plano nacional y te-
rritorial, en un marco de sostenibilidad fiscal,
el mejoramiento de la calidad de vida de los
habitantes, la distribucion equitativa de las
oportunidades y los beneficios del desarrollo
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y la preservacion de un ambiente sano. Dicho
marco de sostenibilidad fiscal deberd fungir
como instrumento para alcanzar de manera
progresiva los objetivos del Estado Social de
Derecho. En cualquier caso, el gasto publico
social serd prioritario.

Notese que la direccién de la economia
estd a cargo del Estado con el fin de buscar
objetivos sociales como el mejoramiento de la
calidad de vida de los habitantes, la distribu-
cién equitativa de las oportunidades y los be-
neficios del desarrollo y la preservacion de un
ambiente sano; pero también establece que la
sostenibilidad fiscal es un instrumento para
alcanzar dichos objetivos.

En otras palabras, existe una relacion fun-
cional de cardcter instrumental en la que la
sostenibilidad fiscal se encuentra constitucio-
nalmente subordinada a los fines del Estado
Social de Derecho, operando como medio de
realizacién progresiva, pero nunca como limi-
te auténomo superior frente a los derechos y
objetivos sociales, es decir, que la Constitucién
subordina la disciplina fiscal a la realizacién

2 La informalidad
sigue siendo una
barrera estructural
para la inclusién
econdémica en
Colombia. Mas alla
del registro mercantil
o el pago dela
seguridad social,
persisten obstaculos
de acceso al crédito
y al financiamiento.

progresiva de la justicia social, pero jamas la
justicia social a la disciplina fiscal, como ha
sido interpretado por quienes han dirigido la
economia en las tltimas tres décadas.

En este orden de ideas, queremos desta-
car que los objetivos sociales del Estado, la
aplicacion de los principios basicos de la tri-
butacién, el reconocimiento del Estado como
garante de derechos y director general de la
economia y la determinacién de la libre com-
petencia como derecho son, en conjunto, los
elementos que determinan no sélo el enfoque
de la politica econdmica, sino que se traducen
en elementos constitutivos de lo que se cono-
ce como pacto fiscal.

Dicho pacto fiscal es, entonces, un mar-
co de acuerdo entre la sociedad y el Estado.
Corresponde a la manera como se priorizan
necesidades y se definen los instrumentos
para su correspondiente satisfaccién. Es un
acuerdo que tiene que ver con la ejecucién
del gasto publico y, por lo tanto, esta conexo
con la manera de obtener los respectivos in-
gresos. Implica también el manejo de la deuda
e incorpora la discusién monetaria, toda vez
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que la emisién es un instrumento de financia-
miento publico.

No obstante, esta no es la interpretaciéon que
se le ha dado. Por ello, este articulo pretende
ofrecer una reflexion sobre el pacto fiscal cons-
truido en el pafs con el fin de motivar y promo-
ver debates académicos al respecto. En la pri-
mera parte se describe la situacién econémica
y fiscal del pais; mientras que en la segunda se
plantean los elementos que podrian justificar
la renovacién del pacto fiscal vigente.

Balance macroeconémico

Después de seis afios de la pandemia (covid
19) la economia colombiana consolida su
senda de crecimiento econémico. Los datos
observados para 2023 (0.8 %), 2024 (1,5 %) y
2025 (2,6 %) evidencian la tendencia de recu-
peracion y la buena dindmica de la mayorfa
de los sectores, especialmente aquellos no re-
lacionados con la economfa extractiva, como
agricultura; actividades artisticas; adminis-
tracién publica, defensa, salud, educacién y
comercio, entre otros, representando un cam-
bio importante en la estructura productiva
del pais. (Gréfico 1).
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La dindmica econdmica de las ultimas
tres décadas venia siendo explicada por los
sectores extractivos —petrdleo y carbén-, le-
gitimado por el mandato constitucional que
le permite al Estado definir la orientacién
de la economia y la tributacién. Después de
la crisis econémica de finales de los noventa
se acentud mas esta condicién y la dindmica
de crecimiento se explicé por el aumento del
precio internacional de petréleo, que presio-
né mayor produccion y el establecimiento de
la meta del millén de barriles diarios, conse-
guido solamente en 2013y 2015.

Ante esta perspectiva, el afio 2023 repre-
senta un punto de inflexién. Si bien todos los
analistas esperaban un crecimiento alrededor
de 1,2 %, se obtuvo un crecimiento de 0,8 %.
Este hecho fue sorpresivo y tuvo un impacto
en las estimaciones del recaudo tributario; sin
embargo, desde entonces la economia empe-
z6 a reflejar una senda positiva que se man-
tiene hasta 2026. Este resultado econdémico
concita optimismo y confianza sobre la eco-
nomia colombiana, hasta el punto de que en
diferentes mediciones internacionales el pais
se ubica en los primeros lugares.
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Otro buen resultado macroeconémico
lo registra la inflacién que alcanzé su maxi-
mo en marzo de 2023 (13,34 %) y empezd a
descender hasta llegar a 5,2 % en noviembre
de 2024. Desde entonces se ha mantenido
alrededor de este nivel reflejando claramen-
te una estabilidad e indicando que esta bajo
control. Estareduccién de los precios prome-
dio de la economia ha permitido dos ajustes
importantes: en primer lugar, se corrigieron
los precios de los alimentos, que se han redu-
cido del 27 % al 4 % durante estos tres afios;
en segundo lugar, se corrigié el impacto de la
inflacién segtin niveles de ingreso, es decir, la
inflacién de pobres y vulnerables ya no esta
por encima de la inflacién de ingresos altos
y medios, lo cual era un evidente sintoma de
desigualdad y regresividad.

La reduccién de la inflacién permitié la
disminucién de la tasa de interés entre di-
ciembre de 2023 y diciembre de 2024, pero en
enero de 2025, sin amenazas inflacionarias,
el bloque mayoritario de la Junta Directiva
del Banco de la Republica decidié subir la
tasa de 9,25 % a 10,25 %. El Gobierno siem-
pre ha considerado que la reduccién de la

LA NECESIDAD DE
AVANZAR HACIA

UN NUEVO PACTO
FISCAL TAMBIEN
SE EXPLICA POR EL
COMPORTAMIENTO
ENTRE INGRESOS Y
GASTOS,

EN EL SENTIDO DE
QUE EL 93 % DE
LOS GASTOS ESTAN
COMPROMETIDOS
POR RAZONES
CONSTITUCIONALES
Y LEGALES.
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tasa pudo haber sido mds rdpida y en mayor
proporcion a lo observado; ademas, tampoco
estuvo de acuerdo con el reciente aumento
porque no habfa ninguna razén que la justi-
ficara, al contrario, existian condiciones para
hacer mads reducciones con el fin de cumplir
mandatos constitucionales relacionados con
la coordinacién de politicas y permitir que la
politica monetaria contribuya a estimular la
economia y ayude a la recuperacién econé-
mica mediante el impulso del consumo y la
inversién por la via de menor tasa de interés.
(Gréfico 2).

Un tercer resultado macroeconémico
positivo proviene de la dindmica del empleo,
consistente con la recuperacién econémica.
Los momentos mas criticos fueron abril de
2020 cuando la tasa de ocupacién se redujo
a 42,5 % después de haber mantenido niveles
de 58 % en promedio antes de la pandemia,
y mayo de 2020 cuando la tasa de desempleo
registrd 22 % después de que la tasa promedio
antes del covid-19 habia sido 10 %.

Actualmente el empleo y el desempleo no
solo muestran signos de recuperacion, sino
que registran niveles histéricos y los mejores
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Datos Dane.

2026*: crecimiento proyectado en el Plan Financiero 2026.
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GRAFICO 3.

TASA DE DESEMPLEOQ — TOTAL NACIONAL (2018-2025)
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Fuente: Dane.

resultados para este siglo. En cuanto al des-
empleo, los datos observados por el Dane es-
tan revelando cada mes tasas histéricamen-
te bajas. Hay que destacar que estos buenos
resultados se estan obteniendo en el marco
de aumentos sistematicos e importantes del
salario minimo, especialmente para 2026,
cuando por primera vez el salario minimo au-
menta 23 % bajo el principio de salario vital y
en cumplimiento del mandato constitucional.

Claramente, los resultados observados es-
tan rompiendo paradigmas y se estd compro-
bando que el aumento del salario no genera
desempleo, no produce inflacién, ni incentiva
la informalidad, pues también esta disminu-
yendo. (Gréfico 3).

La realidad estd indicando que aquella teo-
rizacion creada alrededor de estos temas no es
cierta y, en cambio, si estd creando un espacio
importante para el debate sobre el pacto fiscal,
ya que parte de esa teoria también suponia que
las empresas debian contar con exenciones y
beneficios para efectos de poder crear empleo.
Esto debe ser revaluado completamente.

Situacion fiscal

El Gobierno ha honrado todos los compromi-
sos en materia fiscal. Por una parte, ha paga-
do la deuda publica y, por otra, cumplié la re-

Ago Sep Oct Nov Dic

2023 2024 2025 2026

CLARAMENTE,

LOS RESULTADOS
OBSERVADOS

ESTAN ROMPIENDO
PARADIGMAS

Y SE ESTA
COMPROBANDO QUE
EL AUMENTO DEL
SALARIO NO GENERA
DESEMPLEQ, NO
PRODUCE INFLACION,
NI INCENTIVA LA
INFORMALIDAD,
PUES TAMBIEN ESTA
DISMINUYENDO.

gla fiscal hasta cuando identificé eventos que
comprometfan la estabilidad macroeconémi-
ca del pafs, paralo cual se activé la clausula de
escape con un desvio temporal de las metas
por tres (3) afios.

Adicionalmente, el Gobierno ha tomado
decisiones responsables con el objetivo de
alcanzar el mejor balance en las finanzas pu-
blicas. Todas las medidas adoptadas han sido
comunicadas y explicadas oportunamente
con la debida transparencia.

La realidad econdmica extractivista ha
afectado seriamente las finanzas publicas,
puesto que la caida de los precios del petré-
leo y del carbén impactaron los ingresos tri-
butarios, revelando la necesidad de acelerar
y profundizar la transicién econdmica y pro-
ductiva. Por ejemplo, el sector carbonero tuvo
una reduccién excepcional en los ingresos
producto de la caida del precio, el cual subié
desde mediados de 2020 de US$50 a US$373
en 2022; pero luego se produce un desplome
a US$100 y se estabiliza sobre este nivel desde
2023. Este cambio fue inesperado e imposible
de anticipar, porque el ciclo del carbén no se
encuentra dentro de la regla fiscal, como el
ciclo petrolero. Ademds, la guerra en Europa
produjo una crisis energética que llevé a di-
cho cambio de precios.

ECONOMIA COLOMBIANA =~ REVISTA DE LA CONTRALORIA GENERAL DE LA REPUBLICA



El potencial de la economia colombiana
no puede seguir dependiendo de estas situa-
ciones ni es sano que siga expuesta a dichas
circunstancias, por lo tanto, el pacto fiscal
también incluye la necesidad de seguir trans-
formando la economia y es urgente desaco-
plar el motor de la estructura productiva del
sector extractivista.

Para avanzar en tal sentido, el Gobierno
Nacional incluyé en la reforma tributaria de
2022 -Ley 2277- que las regalias no pudiesen
ser deducibles de la renta; sin embargo, las
demandas impuestas ante la Corte Constitu-
cional llevaron a que dicha jurisdiccién deci-
diera que si podian seguir siendo deducibles,
lo cual generd un impacto fiscal estimado en
$2.3 billones de menores ingresos del sector
carbén en 2024.

Para comprender la situaciéon fiscal y
pensar en un nuevo pacto es importante re-
cordar que el Gobierno tuvo que asumir la
deuda heredada a través del Fondo de Es-
tabilizacién de Precios de los Combustibles
(FEPC) producto del congelamiento de los
precios de gasolina corriente y ACPM duran-
te la pandemia y tres afos después. Dicho
déficit del FEPC generé una presién fiscal
debido a que se tenia que pagar a Ecope-
trol el valor correspondiente al despacho de
combustible valorado al precio internacional
como lo sefiala la normatividad vigente; sin
embargo, pagar sin aumentar los precios de
los combustibles es una responsabilidad par-
cial, porque dicho déficit sdlo se podia cerrar
aumentando los precios de gasolinay ACPM,
que es la decisién que termina adoptando el
Gobierno del presidente Gustavo Petro y que
es reconocida por los organismos interna-
cionales y multilaterales como un acto de
responsabilidad fiscal.

Entre 2022 y 2025 el Gobierno pagé $74.9
billones ast: $21.4 en 2022; $28.9 en 2023; $21.3
en 2024 y $3.3 en 2025. Hay que recordar que
durante 2024 se aumentd gradualmente el
precio de la gasolina hasta cerrar su déficit,
permitiendo hacer una disminucién de $500
mensuales en el galén de gasolina corriente
en los meses de enero y febrero de 2026, es de-
cir, el precio de la gasolina corriente se redujo
en $1.000 en total, representando una medida
nunca antes vista en el pafs ya que siempre
habfamos estado acostumbrados a los au-
mentos y nunca a disminuciones asf hubiese
condiciones para hacerlo.

SEIS ANOS DESPUES
DE LA PANDEMIA

DE COVID-19,

LA ECONOMIA
COLOMBIANA
CONFIRMA UNA
RECUPERACION
GRADUAL. SU
DINAMISMO
PROVIENE CADA VEZ
MAS DE SECTORES
NO EXTRACTIVOS —
COMO LA INDUSTRIA
CREATIVA, LA
AGRICULTURA,

LA EDUCACION

Y LA SALUD—,
SENAL DE UNA
TRANSFORMACION
EN LA BASE
PRODUCTIVA DEL
PAIS.

Durante el 2024 también se tramito la ley
de endeudamiento por US$17.607 millones
con el fin de incluir dentro del balance de
deuda aquellos recursos que se habian queda-
do por fuera del cupo tras la declaratoria del
Estado de Emergencia Econémica, Social y
Ecoldgica declarado mediante el Decreto 417
de 2020 debido a la pandemia. El problema de
mantener deuda por fuera del cupo es que asi
se cumplan periddicamente los pagos, dichos
pagos no liberan espacio de deuda, porlo tan-
to, la aprobacién de la ley permitié sincerar la
deuda publica.

La necesidad de avanzar hacia un nuevo
pacto fiscal también se explica por el compor-
tamiento entre ingresos y gastos, en el sentido
de que el 93 % de los gastos estan comprome-
tidos por razones constitucionales y legales.
Esto revela el nivel de inflexibilidad que tie-
ne el gasto, el cual, ademads, crece mas rapi-
do que los ingresos. Adicionalmente, el nivel
de deuda que se tuvo que pagar entre 2024 y
2025 llevaron a una dificil situacién fiscal, pre-
supuestal y de caja.

Noétese entonces que el pacto fiscal vigente
ha girado sobre la idea de una economia al-
tamente dependiente del sector extractivista
y muy expuesta a los cambios de los precios
internacionales; mientras que en materia fis-
cal también se evidencia esta relaciéon con el
sector extractivista y con un nivel de gasto al-
tamente inflexible.

Esta situacién debe abrir el debate sobre
el espacio que puede existir para mejorar la
tributacién por parte de otros sectores de la
economia —personas naturales y juridicas- y
bajo el principio de progresividad.

Ante la necesidad de mejorar la situacién
fiscal y cumplir con los objetivos del Plan Na-
cional de Desarrollo y los objetivos sociales
del Estado, el Gobierno presenté dos leyes de
financiamiento, una para financiar los gastos
de 2025 por $12 billones y otra apalancar los
gastos de 2026 por $16.3 billones; pero no fue-
ron aprobadas por el Congreso de la Reptiblica.

Esta situacién impide atender un conjunto
de gastos obligados y dificulta el cumplimien-
to inmediato de derechos fundamentales, po-
niendo en riesgo a la poblacién, especialmen-
te aquella en condiciones de vulnerabilidad.
Ademds, impide cumplir con el articulo 350
dela Constitucién Nacional que establece que
el gasto publico social tendra prioridad sobre
cualquier otra asignacién y obliga a que el

13
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CUADRO 1.
BALANCE FISCAL Y DEUDA NETA DEL GNC (2024-2026)
(% DEL PIB)

2024 2025 2026*
Deuda : 59 : 58,5 : 58,7
Déficit primario -2,4 -3,5 -2,1
Déficit fiscal . e7 . 64 51

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

presupuesto de inversién no puede disminuir
porcentualmente con relacion al afio anterior
respecto del gasto total de la correspondiente
ley de apropiaciones.

Pese a estas circunstancias el Gobierno
ha pagado la deuda y ha logrado ir disminu-
yendo el déficit fiscal. Ademas, trabaja man-
comunadamente en distintas estrategias
para lograr alcanzar las metas planteadas en
materia fiscal. No obstante, esta realidad fis-
cal invita a reflexionar sobre un nuevo pacto

fiscal. (Cuadro 1).

Hacia un nuevo pacto fiscal

De acuerdo con CEPAL (2013, p. 8) la evidencia
empirica a nivel global refleja la existencia de
relaciones de reciprocidad entre la sociedad y
el Estado. Dicha reciprocidad se expresa en la
voluntad manifiesta de pagar mds impuestos
siempre y cuando: i) mejoren los bienes y ser-
vicios publicos, ii) haya reduccién de la corrup-
cién vy, iii) disminucién de la evasién. Bajo esta
consideracion parece que siempre hay espacio
para pactar una politica fiscal que materialice
dicha reciprocidad y mejore la gestién ptiblica,
lo cual se conoce como pacto fiscal.

No obstante, las relaciones de recipro-
cidad se debilitan por diversas razones, por
ejemplo, cuando hay poblacién sin proteccién
social y con baja o nula relaciéon con el Estado
y los servicios que presta —exclusion—; cuando
los ingresos publicos dependen de recursos
naturales o de ciertas actividades econdémicas
disminuyendo el interés del Estado para pro-
poner negociaciones a los contribuyentes -
innecesaria—; y cuando existe poder politico y
econdmico generador de desigualdades —asi-
métrica- (CEPAL, 2013, p. 9). La existencia de
estas situaciones obliga a proponer alternati-
vas que permitan reconstruir el pacto fiscal.

Colombia ha construido politicas que no

EL GOBIERNO HA
PAGADO LA DEUDA
Y HA LOGRADO IR
DISMINUYENDO EL
DEFICIT FISCAL.
ADEMAS, TRABAJA
EN DISTINTAS
ESTRATEGIAS
PARA LOGRAR
ALCANZAR

LAS METAS
PLANTEADAS EN
MATERIA FISCAL.

han facilitado la superacién de la pobreza y
la desigualdad; no han permitido la diversifi-
cacion de la economfa y su oferta exportable;
tampoco han ampliado las oportunidades a
quienes histéricamente han sido excluidos,
como las personas que participan de dinami-
cas econémicas no mercantiles —economia
del cuidado- o a quienes no gozan de dere-
chos -salud, educacién, trabajo, pensién-,
como aquellos que participan de la economia
popular, comiinmente denominados econo-
mia informal.

La informalidad es una exclusién que apa-
rentemente se supera con el cumplimiento
de algunos pagos, como el registro mercantil
—informalidad empresarial- o el pago de la
seguridad social —informalidad laboral-; pero
las estrategias de formalizacién no incluyen
la eliminacién de las barreras de acceso al
crédito, al financiamiento, entre otras. Dicho
en otras palabras, no se han construido poli-
ticas con enfoque de derechos y el abordaje
de este fendmeno se ha reducido a entregar
incentivos temporales en el registro mercantil
o a obligar el pago de la seguridad social en
diferentes contratos, pero sin solucionar los
temas de fondo.

Ademads, la dependencia tributaria del
comportamiento del sector minero cre6 una
falsa idea de riqueza y entreg6 un poder politi-
coy econémico a sus contribuyentes, al punto
de que cualquier discusion sobre una tributa-
cién mas justa, como la no deducibilidad de
las regalias, entre otras, se ha visto limitada,
restringida y obstaculizada, impidiendo dis-
cusiones para renovar el pacto fiscal e incli-
nando la balanza sobre la tributacién indi-
recta que, por naturaleza, es regresiva, quiere
decir, que impacta mds a quienes menos in-
gresos poseen.

Dicho de otra manera, la dependencia
econdmica y tributaria de un sector con po-
der econdémico y politico impidié avanzar
hacia un enfoque tributario progresivo y que
redunde en mejor redistribucién del ingreso.

Colombia construyé un pacto fiscal que
estd inscrito en la Constitucién Politica. Es
un pacto que reconoce derechos, pretende
mayor inversién social y un proceso de des-
centralizacion que no se han cumplido plena-
mente porque hay un mandato implicito que
obliga a la nacién a tener que honrar la deu-
da y a garantizar el gasto de funcionamiento,
que no es necesariamente ndémina estatal. El
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grueso de estos compromisos son justamente
los gastos constitucionales y legales como las
transferencias de la nacion a los territorios, el
aseguramiento en salud y el pago de pensio-
nes, por lo tanto, el gasto social que deberia
ser prioritario y primordial queda relegado en
el marco de la asignacién. Ademas, existen
normas que ponen limites al déficit fiscal y a
la deuda publica restringiendo atin més dicho
gasto social. En este sentido se puede afirmar
que cualquier ajuste en el gasto publico se ha
hecho contra menor inversién social, luego el
ajuste del déficit fiscal ha implicado menor
oferta de bienes y servicios publicos con se-
rios impactos negativos en la superacién de
pobreza y la desigualdad.

Justamente estos acuerdos implicitos que
determinan la orientacién de la politica fiscal
son los que deberian ser revisados de cara a
un nuevo pacto fiscal, el cual también estd de-
terminado por el marco de independencia en-
tre las ramas del poder y de las politicas fiscal
y monetaria.

La base de independencia entre estas dos
politicas es la determinacién del Banco de la
Repuiblica, como autoridad monetaria, don-
de uno de sus objetivos es regular la moneda
bajo el entendido de que la estabilidad de pre-
cios es un bien publico, pero también es me-
nester del Banco de la Reptiblica ejercer todas
sus funciones basicas en coordinacién con la
politica econémica en general.

Hasta aqui se puede decir que el pacto fis-
cal creado en el pais estd sustentado sobre el
anhelo de una mayor inversién social, pero
sobre la base de un gasto publico inflexible,
donde las necesidades de mayor endeuda-
miento y financiamiento han terminado
presionando y reduciendo el gasto social
gracias a su discrecionalidad, es decir, es el
componente del gasto que puede ser objeto
de reducciones. Posiblemente esto no fuese
importante en periodos anteriores, pero en
un Gobierno progresista es vital, porque el
gasto social es una reivindicacién. En segun-
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do lugar, el pacto fiscal puso alos territorios a
depender de las transferencias de la nacién,
limitando la descentralizacién y la autono-
mia territorial.

En consecuencia, es necesario avanzar ha-
cia una renovacion del pacto fiscal, plantean-
do que el financiamiento del gasto publico en
la practica se realiza mediante tres fuentes:
impuestos, deuda y emision monetaria. Néte-
se que este ultimo es fuertemente restringido
y practicamente no se puede utilizar; ademads,
la deuda también tiene limitaciones y es fuer-
temente contralada por el establecimiento de
laregla fiscal, la cual establece un ancla de 55
% del PIB y un limite maximo de 71 % del PIB.
Por lo tanto, no queda mas que los impues-
tos como mecanismo de financiamiento.

En este orden de ideas, un replanteamien-
to del pacto fiscal podria pretender lo siguien-
te: en materia monetaria, analizar y discutir
la autonomia e independencia del Banco de la
Republica, y en materia fiscal, revisar la regla
fiscal y reflexionar sobre los criterios de flexi-
bilizacién, los cuales han permitido relajar la
regla en periodos de pandemia o crisis finan-
ciera, pero no en situaciones de emergencia
climética o declaratorias de estado de conmo-
cion interior. Adicionalmente, transitar hacia
un sistema tributario mas progresivo como se
ha intentado realizar durante el Gobierno del
presidente Gustavo Petro.

En sintesis, transitar hacia una economia
menos dependiente de la economia extracti-
va que ha desestimulado la tributacién pro-
gresiva y con justicia social; la necesidad de
profundizar el proceso de descentralizacién
que no se ha podido cumplir plenamente; la
urgencia de repensar el Banco de la Reptiblica,
que realiza ajustes mediante la tasa de interés
sin coordinacion con la politica econdmica; la
existencia de una regla fiscal que presiona el
gasto discrecional —social-; y el elevado nivel
de inflexibilidad del gasto publico; son razo-
nes poderosas para reflexionar sobre la im-
portancia de renovar el pacto fiscal. EC

e Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL). (2013). Panorama fiscal de América Latina y el Caribe 2013: reformas

tributarias y renovacion del pacto fiscal.

e Secretaria Senado de la Republica (s.f). http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/constitucion_politica_1991_pr011.html
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CONTROL FISCAL

LA DELGADA LINEA ENTRE

EL CONTROL FISCAL EN COLOMBIA carga al-
gunas veces con un estigma dificil de sacudir:
el de ser un espectador tardio. Llegaba cuan-
do el dafio ya estaba consumado, cuando los
recursos publicos se habian diluido o cuando
las decisiones equivocadas eran imposibles de
revertir. Esa imagen, sin embargo, estd empe-
zando a cambiar. Y no es un cambio menor:
es, en realidad, una transformacién de fondo
en la manera como entendemos la gestién pu-
blica.

En el caso por ejemplo de la Rama Judicial,
el asunto es ain mds sensible. Aqui no solo
se administran recursos; se administra con-
fianza. Cada retraso en una obra, cada falla
en la planeacién o cada peso mal ejecutado
tiene un impacto directo en la percepcién de
justicia. Y sin conflanza, la justicia pierde su
esencia.

Pero este nuevo enfoque no esta exento de
tensiones. Un control que advierte demasiado
puede percibirse como un freno; uno que ad-
vierte poco, como irrelevante. El equilibrio es
fragil y exige madurez institucional. Al final, la
clave estd en entender que el control no com-
pite con la gestién: la complementa.

CARLOS
ENRIQUE
SILGADO

BETANCOURT
VICECONTRALOR

En paralelo, la tecnologia estd reconfiguran-
do las reglas del juego. Hoy es posible anticipar
riesgos, analizar grandes voliimenes de infor-
macion y focalizar mejor las auditorias. La inte-
ligencia artificial, lejos de ser un concepto leja-
no, empieza a convertirse en una herramienta
concreta para proteger el patrimonio publico.
Y en ese proceso, la ciudadanfa también gana
protagonismo: pasa de observar a participar.

Sin embargo, el reto mds complejo no estd
en los sistemas ni en los algoritmos. Esta en
la cultura institucional. Modernizar el control
fiscal implica aprender a trabajar de manera
articulada, compartir informacién y asumir la
transparencia como un principio, no como una
obligacion.

El control fiscal es una funcién publica esen-
cial en el Estado colombiano, ejercida por en-
tidades como la Contraloria General de la Re-
publica ylas contralorias departamentales, con
el propésito de vigilar la gestién de fondos y
bienes publicos por parte de la administracion
y de particulares que los manejan. Este meca-
nismo de control tiene como fin constitucional
evitar los excesos en el ejercicio de las funcio-
nes publicas y asegurar el adecuado cumpli-
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Este mecanismo tiene como fin constitucional evitar

los excesos en el gjercicio de las funciones publicas

y asegurar el adecuado cumplimiento de las tareas
asignadas a los servidores del Estado.

miento de las tareas asignadas a los servidores
del Estado. La vigilancia fiscal, de naturaleza
técnica, se ejerce con autonomia administrati-
va, presupuestal y juridica, lo que garantiza su
objetividad y eficacia.

En este contexto, la Contraloria General de
la Republica ha disefiado e incorporado herra-
mientas tecnoldgicas al alcance de la ciudada-
nfa que fortalecen la transparencia y el acceso
a la informacién publica. Entre ellas se desta-
ca el Geoportal de la Diari, una herramienta
de consulta geoespacial que permite acceder
de manera sencilla a datos sobre la ejecucion
contractual del pafs, integrando informacién
proveniente de Secop I'y Secop 11, asi como re-
portes periédicos de las entidades y actuacio-
nes de la propia CGR. A través de este portal es
posible consultar mas de 20 mil contratos en
ejecucién en todos los municipios del pafs.

Deigual forma, el Observatorio de Vigilancia
y Control Fiscal permite a los ciudadanos con-
sultar con facilidad los presupuestos de muni-
cipios, departamentos, empresas sociales y co-
merciales del Estado e incluso el Presupuesto
General de la Nacién, ofreciendo informacién
en tiempo real sobre la ejecucion de proyectos

LA INTELIGENCIA
ARTIFICIAL,
LEJOS DE SER
UN CONCEPTO
LEJANO, EMPIEZA
A CONVERTIRSE
EN UNA
HERRAMIENTA
CONCRETA PARA
PROTEGER EL
PATRIMONIO
PUBLICO.

ylaasignacién de recursos por entidades y sec-
tores. Estas herramientas consolidan el control
fiscal y amplian su alcance, permitiendo que la
ciudadania participe de manera informada en
la vigilancia de los recursos publicos.

El marco juridico que rige esta funcién se
fundamenta en un conjunto de principios
rectores que han evolucionado m4s alld de la
mera legalidad. La Ley 42 de 1993 estableci6 los
pilares de eficiencia, economia, eficacia, equi-
dad y valoracién de los costos ambientales. Es-
tos principios reflejan una concepcién moder-
na del control, donde la evaluacién no se limita
a verificar el cumplimiento normativo, sino
que se extiende a la medicién del desempefio
y los resultados de la gestion publica. En este
sentido, la vigilancia fiscal se entiende como
un instrumento de rendicién de cuentas que
busca un manejo responsable de los recursos
para lograr el bienestar de la poblacién.

Un concepto fundamental que subyace a
esta evolucién es el de la preservacién de un
“patrimonio publico dindmico’. El objetivo del
control fiscal no es simplemente salvaguardar
el patrimonio publico en un estado de inercia
o de “haberes completos pero inertes”. Por el
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GRAFICO 1.

TENDENCIA DEL UNIVERSO Y MUESTRA DE LA AUDITORIA
AL BALANCE GENERAL DE LA HACIENDA PUBLICA

CIFRAS EN BILLONES EN ACTIVOS
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

contrario, la finalidad del control es cultivar y
estimular una gestién orientada a resultados,
lo que implica que los bienes y fondos estatales
deben desplegar su eficiencia econdmica y su
capacidad de servicio para la efectiva realiza-
cién de los planes y programas de la adminis-
tracién.

Esta perspectiva eleva el rol de la vigilancia
fiscal de un simple cumplimiento normativo
a un catalizador para la creacién de valor pu-
blico. El fortalecimiento del control, bajo esta
visién, no se trata solo de castigar el despilfa-
rro, sino de garantizar que cada peso inverti-
do maximice su impacto en el interés general,
transformando la funcién de auditorfa en una
palanca estratégica para la optimizacién y la
mejora continua de la gestién publica.

Del control sancionatorio al paradigma
preventivo y concomitante
El Acto Legislativo 04 de 2019 representé una
reforma histérica en el régimen de control fis-
cal, al modificar la Constitucién Politica para
introducir las facultades de control preventivo
y concomitante, las cuales se suman al modelo
tradicional de control posterior y selectivo.
Este cambio se justificé por la necesidad
de superar las limitaciones del modelo ante-
rior, que a menudo se percibfa como ineficaz
al actuar Unicamente una vez que el dafio al
patrimonio publico ya se habfa consumado.
La nueva configuracién buscaba complemen-

mUnverso W Muestra

MODERNIZAR EL
CONTROL FISCAL
IMPLICA APRENDER
ATRABAJAR

DE MANERA
ARTICULADA,
COMPARTIR
INFORMACION

Y ASUMIR LA
TRANSPARENCIA
COMO UN PRINCIPIO,
NO COMO UNA
OBLIGACION.

2153,4 22743
87,8 % 87,1%
524 de 3.947 533 de 4.016
entidades entidades
2023 2024

tar el sistema existente, dotando a la CGR de
herramientas para prevenir riesgos en ‘tiempo
real a través de una funcién de advertencia.

En desarrollo de esta transformacién es-
tructural, el Acto Legislativo 04 de 2019 no solo
amplié el alcance conceptual del control fiscal,
sino que también ha permitido ala Contralorfa
General de la Republica fortalecer de manera
progresiva la cobertura de sus auditorfas con
enfoque en activos, como se evidencia en los
datos correspondientes a la auditorfa al Balan-
ce General de la Hacienda Publica.

En efecto, entre 2020 y 2024, el valor de la
muestra auditada pasé de 1.434.2 a 1.981.2 bi-
llones de pesos, manteniendo niveles de co-
bertura superiores al 83 % del universo total
de recursos, y alcanzando en 2024 un nivel de
87,1 %. Cabe precisar que las cifras de 2024 co-
rresponden a la auditoria elaborada en 2025,
mientras que la auditorfa de la vigencia 2025 se
encuentra actualmente en curso; no obstante,
se estima que para 2026 el nivel de cobertura se
mantenga en rangos superiores, consolidando
la tendencia de fortalecimiento del control fis-
cal. (Grafico 1)

A diferencia del histérico control previo,
que existié en Colombia hasta la Constitucién
de 1991, el nuevo modelo de control preventivo
y concomitante no implica una co-administra-
cién. El control previo fue proscrito debido a
que permitfa la intrusién directa de los contra-
lores en las decisiones administrativas, lo que
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generaba un prejuzgamiento y una profunda
corrupcion al interior del érgano de control, ya
que sin su aprobacion no se podian ejecutar los
Tecursos.

El modelo actual, por el contrario, es excep-
cional y no vinculante, y se materializa en for-
ma de advertencia debidamente sustentada al
gestor fiscal. El Contralor General de la Repu-
blica tiene la potestad de emitir una adverten-
cia alos servidores ptblicos o particulares que
administren recursos sobre la existencia de un
riesgo inminente en operaciones en ejecucion,
para que adopten las medidas necesarias que
eviten la materializacién del daflo.

En linea con el fortalecimiento del enfo-
que preventivo y la efectividad del control
fiscal, la Contralorfa General de la Republica
ha evidenciado avances significativos en la re-
cuperacion de recursos publicos a través del
mecanismo de cobro coactivo derivado de los
procesos de responsabilidad fiscal.

En efecto, entre 2020 y 2024 se observa una
tendencia creciente en el recaudo, pasando
de $25.073 millones en 2020 a $2.34 billones
en 2024, para un acumulado cercano a $2.96
billones en el periodo. Este comportamiento
no sélo refleja una mayor capacidad institu-
cional para hacer exigibles las decisiones fis-
cales, sino también un efecto disuasivo frente
a la indebida gestién de los recursos ptblicos,
consolidando el control fiscal no solo como
un instrumento de vigilancia, sino como una

CUADRO 1.
COBRO COACTIVO 2020 - 2024

VIGENCIA

LA CONTRALORIA
GENERAL DE LA
REPUBLICA HA
EVIDENCIADO
AVANCES
SIGNIFICATIVOS EN
LA RECUPERACION
DE RECURS0S
PUBLICOS A TRAVES
DEL MECANISMO DE
COBRO COACTIVO
DERIVADO DE LOS
PROCESOS DE
RESPONSABILIDAD
FISCAL.

herramienta efectiva de resarcimiento del
dafo patrimonial al Estado. (Cuadro 1)

Este nuevo paradigma plantea una tension
inherente entre el ejercicio del control y la au-
tonomia administrativa de las entidades. Si
bien el control preventivo no es formalmente
vinculante, su efectividad depende de la credi-
bilidad y el peso de las advertencias emitidas
por el ente de control. Si una entidad fiscali-
zada decide ignorar una advertencia y poste-
riormente se materializa un hallazgo fiscal,
la legitimidad de su autonomia podria verse
cuestionada.

Por otra parte, una percepcién de injeren-
cia excesiva por parte de la Contralorfa, inclu-
so sin ser co-administracién, podria desalen-
tar la toma de decisiones 4giles y estratégicas
en la gestion publica. La correcta implementa-
cién de este modelo, por lo tanto, requiere un
delicado equilibrio y una clara delimitacién de
responsabilidades, donde el control se ejerza
como una herramienta de orientacién y no
como una amenaza latente a la capacidad de
gestion.

En un pafs donde la confianza escasea, pre-
venir el dafo puede ser el acto mas poderoso
de gobierno. Y tal vez ahi, en esa prevencién
silenciosa, es donde empieza a construirse
una institucionalidad mds sélida. Finalmente,
el verdadero valor del control fiscal no se mide
solamente en los hallazgos que revela, sino en
los errores que logra evitar. EC

CUANTIA RECAUDADA

$ 337.246.148.416

Fuente: Unidad de Cobro Coactivo (Sirel) (Vigencia 2020) y FUIC (Vigencias 2021-2024)
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PRESUPUESTO
Y PODER

UNA RELACION
ESTRUCTURAL

A partir de evidencia empirica del caso colombiano, se
examinan las dimensiones politica, distributiva y de control
del presupuesto, destacando su impacto en la legitimidad

institucional y en la configuracién del orden social.

ESTE ARTICULO analiza el presupuesto puibli-
co como el principal instrumento de poder
efectivo del Estado, superando su compren-
sién tradicional como herramienta técnica.
Se plantea que el presupuesto no solo ma-
terializa prioridades gubernamentales, sino
que define ganadores y perdedores en la dis-
tribucién del poder y los recursos. Asimismo,
se sostiene que quienes diseflan, compren-
den y controlan el presupuesto concentran
una forma decisiva de poder politico. El po-

GRAFICO 1.

JENNY LINDO DIAZ
CONTRALORA DELEGADA
PARA LA ECONOMIA Y
FINANZAS PUBLICAS

der no estd en un actor, sino en quien logra
dominar todo el sistema.

En Colombia, el Presupuesto General de
la Nacién (PGN) para 2025 ascendi6 apro-
ximadamente a $510,5 billones de pesos,
equivalente a cerca del 28 % del PIB (De-
partamento Nacional de Planeacion [DNP],
2023). Esta magnitud no solo refleja la ca-
pacidad financiera del Estado, sino tam-
bién su poder para incidir en la economia
y en la vida de los ciudadanos. Asimismo,
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el PGN ha mostrado una tendencia creciente
en los ultimos anos, alcanzando en 2025 un
nivel de $510.5 billones de pesos, equivalente
al 27,5 % del PIB. Si bien esta proporcion es
ligeramente inferior a la observada en 2024
(27,7 %), se mantiene en niveles altos frente
al promedio reciente, consolidando el papel
del presupuesto como principal instrumento
de intervencién econémica del Estado. Este
comportamiento refleja no solo una expan-
sién sostenida del gasto publico —desde el
23,6 % del PIB en 2019—, sino también la ca-
pacidad del Gobierno para incidir de manera
significativa en la dindmica econémica y en la
provision de bienes y servicios a los ciudada-
nos. (Ver grafico 1).

El poder del
Estado no reside solo
en la representacion
politica: se
materializa en
quien disena,
comprende y ejecuta
el presupuesto
publico, donde se
definen prioridades
y decisiones mas
reales.

Sin embargo, mas alld de su tamaiio, el pre-
supuesto revela decisiones sustantivas: cerca
del 60 % del gasto se concentra en funciona-
miento y servicio de la deuda, mientras que la
inversion representa alrededor del 20 %-25 %
(DNP, 2023). Esta estructura limita el margen
de maniobra para transformaciones estructu-
rales, evidenciando que el poder presupues-
tal no solo reside en cudnto se gasta, sino
en quién decide su destino.

La composicién del Presupuesto General
de la Nacién (PGN) por rubros entre 2019 y
2025 evidencia una alta concentracién en gas-
to de funcionamiento, que se mantiene alre-
dedor del 60 %-69 % y alcanza nuevamente el
63 % en 2025, junto con un aumento reciente
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GRAFICO 2.

PARTICIPACION POR RUBRO DENTRO DEL PGN POR VIGENCIA
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Fuente:SIIF Nacion — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

en el servicio de la deuda, que pasa de 19 % en
2023 a 22 % en 2025. Sin embargo, el aspecto
mds preocupante es la reduccion significativa
en la participacién de la inversion, que des-
ciende del 19 % en 2024 al 15 % en 2025, luego
de haberse ubicado en niveles cercanos al 20
% en afios anteriores. Esta caida refleja una
menor prioridad relativa de los recursos desti-
nados a proyectos que impulsan el crecimiento
economico y el desarrollo social, al tiempo que
evidencia una mayor rigidez del presupuesto
por el peso creciente de los gastos de funciona-
miento y deuda. En este contexto, la disminu-
cién de la inversion limita la capacidad del Es-
tado para cerrar brechas estructurales y genera
alertas sobre la sostenibilidad del crecimiento
en el mediano plazo. (Ver gréfico 2).

Bajo esta premisa, este articulo sostiene
que el verdadero poder estatal no se agota en
la representacion politica formal, sino que se
materializa en la capacidad de disefiar, com-
prender y ejecutar el presupuesto.

El presupuesto

como dispositivo de poder

El presupuesto publico es el espacio donde
se concreta la disputa politica. Cada asigna-
cién de recursos implica una toma de posicién

20% 19% 15%

50 29%

62% 63%

2023 2024 2025
INVERSION

frente a intereses en competencia, lo que lo
convierte en un mecanismo real de distribu-
cién del poder (Musgrave & Musgrave, 1989;
Stiglitz, 2000).

No obstante, su dimensién mas determi-
nante es menos visible: el conocimiento técni-
co. La complejidad del lenguaje presupuestal y
de sus procedimientos genera asimetrias entre
quienes lo dominan y quienes no. En conse-
cuencia, el presupuesto no solo asigna re-
cursos, sino que también concentra poder
en quienes entienden su funcionamiento.

En Colombia, esta dindmica se evidencia
en la distancia entre el debate politico publico
y la discusién presupuestal efectiva, que suele
concentrarse en circulos técnicos especializa-
dos (OCDE, 2023).

Asignacion presupuestal:

la politica en su forma mas concreta
La asignacion de recursos refleja prioridades
estructurales del Estado. Sectores como edu-
caci6n (aproximadamente 15 % del PGN) y
salud (13 %) concentran una parte significa-
tiva del gasto (DNP, 2023), mientras que areas
como ciencia y tecnologfa reciben histdrica-
mente menos del 1 %, condicionando el mo-
delo de desarrollo.
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Adicionalmente, las desigualdades te-
rritoriales son evidentes: los municipios de
categorfas 5 y 6 —mads del 80 % del total—
dependen en gran medida de transferencias
nacionales (CEPAL, 2022).

En este contexto, incidir en la asignacién
presupuestal equivale a incidir en la configu-
racion del pafs. No se trata solo de distribuir
recursos, sino de definir qué territorios avan-
zan, qué sectores se fortalecen y cudles per-
manecen rezagados.

El poder esta condicionado por estructu-
ras histdricas del presupuesto. En el gréfico 3,
se evidencia la rigidez estructural del gasto.

Ejecucion presupuestal:
materializacion del poder

El poder presupuestal no se agota en la asig-
nacién. La ejecucion constituye el momento en
el que las decisiones se convierten en realidad.
Aunque el Gobierno Nacional alcanza niveles
de ejecucién superiores al 90 %, en inversién se
observan rezagos por debajo del 80 % en algu-
nos sectores (Contraloria General de la Rept-
blica, 2023).

Flandlisis de la ejecucién presupuestal del
componente de inversién durante el periodo
2019-2025 evidencia un promedio de 72,3 %,
con desempefios relativamente estables y su-
periores a este nivel hasta 2023. No obstante,
se observa una ruptura significativa en 2024

GRAFICO 3.

GRAFICO 4.
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- (57,0 %) y una recuperacién parcial en 2025
- (64,2 %), ambas vigencias atin por debajo del
promedio histdrico, lo que resulta preocupan-
. te desde la perspectiva del control fiscal. (Ver
. grifico 4).

Esta situacién se agrava al considerar que
en dichos afios se realizaron recortes relevan-
tes en el rubro de inversiéon —por $9.2 billo-
nes en 2024 y $4.34 billones en 2025—, lo cual
reduce el denominador del indicador de eje-
cucién y puede generar una sobreestimacién
de su resultado. En consecuencia, los niveles
reportados de ejecucion no solo reflejan difi-
cultades en la capacidad de materializar la in-
version publica, sino que ademads podrian es-
tar mostrando un desempefio artificialmente
mas favorable, lo que subraya la necesidad de
un andlisis mds riguroso en la estructuracién
de los presupuestos que aprueba el Congreso
de la Reptblica.

Esta brecha revela que el poder también
reside en la capacidad de hacer efectivo el
presupuesto. Ordenadores del gasto, equipos
técnicos y estructuras administrativas cum-
plen un rol decisivo en este proceso.

Asi, quien ejecuta el presupuesto no solo
administra recursos: determina si las decisio-
nes politicas se concretan o fracasan.
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Control fiscal:

el poder de vigilar el poder

El control fiscal introduce una dimensién adi-
cional: la vigilancia sobre el uso de los recur-
sos. En Colombia, los hallazgos fiscales por
billones de pesos evidencian riesgos persis-
tentes en la gestién publica (Contralorfa Ge-
neral de la Republica, 2022, 2023).

La corrupcién y la ineficiencia represen-
tan costos significativos: en América Latina
pueden alcanzar cerca del 4 % del PIB (Banco
Mundial, 2023; Transparencia Internacional,
2022)

Mas alla de su funcién técnica, el control
fiscal, en cabeza de la Contraloria General de
la Republica, cumple un papel fundamental
en la vigilancia del uso de los recursos publi-
cos mediante auditorias orientadas a verifi-
car que su asignacion y ejecucién respondan
a criterios de eficiencia, eficacia, economia
y transparencia. En este sentido, su actua-
cién no busca redefinir discrecionalmente la
orientacién del presupuesto, sino generar evi-
dencia objetiva que permita identificar ries-
gos, corregir desviaciones y fortalecer la toma
de decisiones, contribuyendo asi a una mejor
calidad del gasto publico y al cumplimiento
de los fines del Estado.

Discusion:

el poder silencioso del presupuesto

El presupuesto publico opera como un poder
silencioso pero determinante. A diferencia del
discurso politico, sus efectos no son retéricos

sino materiales. Define capacidades estatales,
configura desigualdades y establece las con-
diciones del desarrollo.

En este sentido, el verdadero poder no
es el mas visible, sino el que se ejerce a
través del presupuesto. Quienes dominan
su lenguaje y sus reglas tienen una ven-
taja estructural en la toma de decisiones
(Piketty, 2014; Ocampo, 2017).

Esto plantea un desafio democratico: la
necesidad de transparentar y democratizar
el conocimiento presupuestal para evitar su
concentracion en élites técnicas o politicas.

Conclusiones

El presupuesto publico constituye el nticleo
del poder estatal, y este tltimo estd condicio-
nado por estructuras histéricas. Donde mas
se necesita el Estado, menor capacidad de
ejecucion existe. Su magnitud —cercana a un
tercio del PIB en Colombia— y su capacidad
de definir prioridades lo convierten en el ins-
trumento mas efectivo de gobierno.

Este andlisis permite concluir que el po-
der presupuestal es multidimensional: se
ejerce en la asignacion, en la ejecucion, en el
control y, de manera decisiva, en el conoci-
miento. Quien entiende el presupuesto tiene
la capacidad de transformarlo, y en esa trans-
formacién reside el verdadero poder politico.

En consecuencia, fortalecer la transpa-
rencia, la participacion y la comprension del
presupuesto es esencial para consolidar una
democracia més equitativa y efectiva.EC
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EL AJUSTE FISCAL

UNA TAREA URGENTE
E INEVITABLE

Con déficits primarios elevados, gasto rigido cercano al 88 %
del presupuesto y proyecciones oficiales que subestiman el
nivel real de gasto en 2026, el margen de maniobra fiscal se
reduce rapidamente y hace indispensable definir una estrategia
creible de consolidacion que preserve la sostenibilidad
macroecondémica en el mediano plazo.

EL DESEQUILIBRIO ESTRUCTURAL DE LAS
FINANZAS PUBLICAS es un riesgo macro-
econdmico de primer orden que requiere
soluciones urgentes y permanentes. La
presencia de déficits primarios (diferencia
de ingresos y gastos excluyendo el compo-
nente de intereses) al nivel del Gobierno
Nacional Central (GNC) ha sido una cons-
tante a lo largo de las tltimas décadas. Sin
embargo, los niveles de desbalance, en un
contexto de deuda publica elevada, de
sefiales de exceso de demanda y de sus-
pensién temporal de la regla fiscal, son
preocupantes y demandan un redireccio-
namiento inmediato de la politica fiscal.

La inflexibilidad del gasto ha sido una
realidad de todos los gobiernos, pero los
problemas de planeacion fiscal son nue-
vos y han contribuido a la acumulacién
del desequilibrio entre ingresos y gastos
en los ultimos afios.

Estabilizar las finanzas publicas serd
un reto mayusculo e inevitable para el
préoximo Gobierno. Mantener la deuda
estable en niveles cercanos a los observa-
dos en 2025 (58,5 % del PIB) requeriria un
ajuste en ingresos o gastos de 4 % a 5 %
del PIB.

JUAN CARLOS

RAMIREZ
PRESIDENTE CARF

JUAN SEBASTIAN

BETANCUR
DIRECTOR
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Una estrategia fiscal pasiva conllevaria
a una trayectoria explosiva de la deuda pu-
blica, que dificultaria la prestacién conti-
nua de bienes y servicios publicos por parte
del Gobierno. En efecto, situaciones como
la actual, cuando en ausencia de ajustes
fiscales sustanciales en el curso que esta si-
guiendo la politica fiscal, la deuda se torna
insostenible y se configura una crisis fiscal
(McHugh, Petrova, & Baldacci, 2011).

En este articulo sefialamos algunos de
los factores que revelan como se hallegado
a este punto, explicamos los desarrollos re-
cientes de la politica fiscal y el entorno ma-
croecondmico en que ocurren, y reflexiona-
mos sobre los aspectos técnicos que deben
considerarse en el futuro cercano para re-
encauzar las finanzas del Estado central.

Determinantes del elevado

y persistente déficit fiscal

El déficit primario es alto y persistente. En-
tre 2000y 2019, el gasto primario excedi6 los
ingresos en promedio en 0,5 % del PIB, cifra
que mas que se duplico entre 2022 y 2024
(1.2 % del PIB) y se multiplic6 por siete en
2025 (3,5 % del PIB). (Gréafico 1A). Como era
de esperar, la deuda en ese periodo se in-

Los autores agradecen el apoyo de Alejandra Gonzélez, analista de la Direccion Técnica del Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF).
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cremento notablemente, desde un pro-
medio de 39,6 % del PIB en 2000-2019
hasta 58,5 % en 2025. (Gréfico 1B).

Lo anterior ocurrié en un contex-
to en el que los ingresos tributarios se
han mantenido en linea con su tenden-
cia de mediano plazo, pero los gastos,
especialmente los de funcionamiento,
fueron sustancialmente superiores.
(Gréaficos 2A y 2B, siguiente pagina). Es
decir, el desbalance creciente ha esta-
do explicado por un incremento en el
gasto permanente, con una expansion
proporcional mayor que la de los ingre-
s0s recurrentes.

Del gasto corriente resalta el au-
mento observado entre 2019 y 2025 en
pensiones (0,6 % del PIB), salud (0,5 %
del PIB), Sistema General de Participa-
ciones (SGP) y el Fondo de Estabiliza-
ciéon de Precios de los Combustibles
(FEPC) (0,4 % del PIB en cada caso).
Llama la atencién que otras transfe-
rencias’, compuestas por un conjunto
amplio y atomizado de erogaciones
que hace el GNC a distintas entidades,
también muestra un incremento de 0,8
% del PIB en este periodo .

+A qué se debe la desconexién en-
tre la dindmica de los gastos y los in-
gresos recurrentes? Existen, al menos,
tres factores:

Primero, el crecimiento nominal
anual compuesto del gasto de funcio-
namiento entre 2019 y 2025 fue 13,6
%, mientras que el de los ingresos fue
del 9,9 %, a pesar de que en ese perio-
do se aprobaron tres reformas tributa-
rias y que la estrategia de generacién
de ingresos ha concentrado esfuerzos
importantes en el fortalecimiento de
la gestién de la Dian y su lucha contra
la evasién y la elusién; a pesar de todo
ello, el recaudo tributario no ha mos-
trado un incremento sostenido mas
marcado®

GRAFICO 1A.
BALANCE FISCAL PRIMARIO DEL GNC, 2000-2025
(% DEL PIB)
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GRAFICO 1B.
DEUDA NETA DEL GNC, 2000-2025
(% DEL PIB)
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Fuente: Elaboracién Carf con base en datos del Ministerio de Hacienda.

1 Sibien ese componente de gasto suele crecer en afios pre-electorales, en 2024 representé 1,2 % del PIB, superior al de afios comparables
segun el ciclo politico (en 2016 fue 0,7 % del PIB y en 2020 0,8 % del PIB), sugiriendo que hay otros factores impulsando su dinamica en

afios recientes.

2 Elrecaudo atipicamente alto de 2023 estuvo impulsado, entre otros, por el alto crecimiento econémico de 2022 (7,3 %) y los altos precios
del petréleo y el carbén en 2022, los cuales presentaron una correccion en 2023 y 2024. El recaudo de 2023 también se vio favorecido por
las reformas tributarias de 2021 y 2022, aunque estos efectos también influyen el recaudo de los afios siguientes, y por lo tanto no explican

el comportamiento atipico de 2023.
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GRAFICO 2A.
INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GNC
(% DEL PIB)
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GRAFICO 2B.
GASTO PRIMARIO DEL GNC
(% DEL PIB)
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Fuente: Elaboracién CARF con base en datos del Ministerio de Hacienda.
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EN 2025 LOS INGRESOS
TRIBUTARIOS FUERON

$9,7

BILLONES

(0,5 % DEL PIB)
INFERIORES
A LA META DE LA DIAN.

Segundo, la inflexibilidad del gasto,
entendida como obligaciones constitu-
cionales, legales, financieras o por fallos
judiciales, es estructuralmente alta en
Colombia, e incluso superior a la estima-
da para el promedio de América Latina y
el Caribe®. E1 CARF ha estimado que des-
de 2019 los componentes inflexibles han
representado alrededor de 88 % del gasto
total, lo cual limita el margen de manio-
bra de los gobiernos en el corto plazo. Lo
anterior no debe asumirse como una res-
triccion definitiva, pues parte del trabajo
del Ministerio de Hacienda es precisa-
mente gestionar esas inflexibilidades por
medio de reformas normativas.

Tercero, las recientes deficiencias im-
portantes de planeacién financiera pu-
blica han contribuido a la acumulacién
de desbalances fiscales. En concreto, la
elaboracién del presupuesto nacional ha
estado caracterizado por una sobrestima-
cién sistemadtica de ingresos que, al no es-
tar sucedido por medidas de correccién,
ha generado un efecto de bola de nieve
en el déficit fiscal. Entre 2002 y 2019, el
recaudo efectivo superé en promedio los
ingresos corrientes aforados en el Presu-
puesto General de la Naciéon en 0,2 % del
PIB. En contraste, entre 2022 y 2025 el re-
caudo efectivo se ubicd, en promedio,
0,6 % del PIB por debajo de lo presupues-
tado®. (Gréfico 3).

Si bien ese componente de gasto suele crecer en afios pre-electorales, en 2024 representd 1,2 % del PIB, superior al de afios comparables
segun el ciclo politico (en 2016 fue 0,7 % del PIB y en 2020 0,8 % del PIB), sugiriendo que hay otros factores impulsando su dindmica en

afos recientes.

El recaudo atipicamente alto de 2023 estuvo impulsado, entre otros, por el alto crecimiento econémico de 2022 (7,3 %) y los altos precios
del petréleo y el carbdn en 2022, los cuales presentaron una correccion en 2023 y 2024. El recaudo de 2023 también se vio favorecido por
las reformas tributarias de 2021y 2022, aunque estos efectos también influyen el recaudo de los afios siguientes, y por lo tanto no explican

el comportamiento atipico de 2023.



GRAFICO 3.
INGRESOS CORRIENTES DE LA NACION (RECAUDO EFECTIVO MENOS AFORO INICIAL)
(% DEL PIB)
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Fuente: Elaboracion CARF con base en datos del Ministerio de Hacienda.

El afio mas atipico fue 2024, cuando la Luego, en 2025, el Gobierno tuvo que eje-
brecha entre los ingresos presupuestales es- cutar tanto el PGN 2025 fijado por decreto
perados y observados fue 6,2 % del PIB, de los (pues no conté con aprobacién del Congreso
cuales 4,1 % del PIB correspondieron a una so- de la Republica), como la reserva presupues-
brestimacién de los ingresos fiscales del GNC. tal de 2024, que implicé una presién de gasto
El descalce inusual de los ingresos fue aco- primario de cerca de COP 50 billones o 2,8 %
modado a través de un recorte insuficiente del PIB. Adicionalmente, el PGN 2025 tam-
del gasto de 1,2 % del PIB y un aumento anual bién incluyé ingresos sobrestimados en 2,5 %
de la reserva presupuestal® (aplazamiento de del PIB".
gasto para la vigencia subsiguiente) de 1,1 % En vista del abultado faltante de recur-
del PIB. El resto del desajuste (1,8 % del PIB) sos para cumplir con la meta de déficit fiscal
se reflejé en un mayor déficit primario (fue establecida en el PGN 2025 (déficit primario
2,4 % del PIB) que el Gobierno justificé a tra- cercano al equilibrio), en junio el Gobierno
vés de TUV (Transacciones de Unica Vez)’, la suspendié la regla fiscal por tres afios, alu-
mayorfa de las cuales contaron con concepto diendo dificultades para incrementar ingre-
negativo del CARF. sos o reducir gastos de forma suficiente en el

5 Corresponde a la diferencia entre compromisos (que se constituyen usualmente en presencia de un contrato) y las obligaciones de
gasto (generadas cuando el Estado recibe el bien o servicio). El déficit fiscal se afecta cuando se generan las obligaciones. Por ende,
la reserva presupuestal no impacta contemporaneamente el déficit fiscal, pero si genera presién sobre el balance del Gobierno en la
vigencia subsiguiente.

6 De acuerdo con el Articulo 60, Paragrafo 1, de la Ley 2155 de 2021, las TUV “son las que tienen un efecto transitorio sobre el balance
primario neto, y que por lo tanto no conducen a cambios sostenidos en la situacion de las finanzas publicas”. El Gobierno argumento en
su momento que la disminucién de los ingresos frente a 2023 obedecié a una cafida impredecible del recaudo tributario, y que su efecto
en el balance fiscal serfa transitorio. El CARF se distancié de esa interpretacion, por considerar que la reduccion en el recaudo de 2024
frente a 2023 respondia a una normalizacion del mismo, tras un incremento atipico y temporal en 2023. Ademas, el Comité conceptud
que la dinamica del recaudo de 2024 tendria impactos persistentes en el balance fiscal, lo cual se corroboré en 2025 cuando el
Gobierno corrigio a la baja significativamente su expectativa de ingresos para esa vigencia, y aun asf se incumpli¢ la meta fijada por
el Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS). Ver Concepto Técnico del CARF sobre las TUV de 2024. https://www.carf.gov.co/
documentos-tecnicos/informes-y-documentos-tecnicos/-/document_library/ayuv/view_file/2482817

7  Cuando se radicé el PGN 2025 no se incluyeron los recursos correspondientes a la Ley de Financiamiento (0,6 % del PIB). Por eso en el
grafico 3 la diferencia entre recaudo aforado y observado es 1,8 % del PIB.
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GRAFICO 4A.

BALANCE PRIMARIO AJUSTADO POR EL CICLO

Y TERMINOS DE INTERCAMBIO TENDENCIALES, 1994-2025
(% DEL PIB)
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GRAFICO 4B.

CAMBIO ANUAL EN EL BALANCE PRIMARIO CON INGRESOS
Y GASTOS AJUSTADOS POR EL CICLO

(PUNTOS DEL PIB)
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Fuente: Elaboracién CARF con base en datos del Ministerio de Hacienda.

corto plazo®; en paralelo, se establecié una
senda de retorno al pleno cumplimiento de
la regla fiscal a partir de 2028, con metas
puntuales para 2025 (consistente con un
balance primario de -2,4 % del PIB), 2026
(-1.4 % del PIB) y 2027 (-0,3 % del PIB). El dé-
ficit primario en 2025 represent6 3,5 % del
PIB, con lo cual se ha puesto en riesgo el re-
torno gradual a la regla fiscal, compromiso
asumido por el Gobierno en junio pasado.

En suma, la raiz del desequilibrio fiscal
se ha tornado estructural y, aunque va mas
alla del periodo del Gobierno, la sobrestima-
cién de ingresos del PGN 2024, sumado a la
falta de medidas correctivas, han sido deter-
minantes del alto y persistente déficit fiscal
de los ultimos dos afios.

2025, ano de impulso fiscal

y sefales de recalentamiento
econoémico

El Gobierno generé un impulso fiscal en
2025, en medio de sefiales de recalenta-
miento econdmico y una deuda publica
elevada. El déficit primario fue 3,5 % del PIB
en 2025, 1,1 % del PIB mas alto que en 2024
y que el establecido por el Gobierno en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de
2025. El CARF estima que el impulso fiscal
de 2025 (cambio anual en el balance prima-
rio ajustado por el ciclo) fue 0,3 % del PIB
(Gréfico 4B), en un contexto en el que la de-
manda crecié mas que la produccién (3,9
% frente a 2,6 %, respectivamente), la tasa
de desempleo se mantiene en minimos
histéricos, la inflacién y sus expectativas
estan desancladas y el déficit comercial se
ha incrementado en los ultimos tres afios.
Maés aun, el déficit primario ajustado por
el ciclo se estima en 2,7 % del PIB (Gréfico
4A), el més alto desde 1999 (afo de crisis
financiera), a pesar de que el componente
tendencial de los términos de intercambio
en 2025 estuvo cerca de maximos histori-
cos (a diferencia de la década de los 90) y
posiblemente la brecha del producto sea
positiva o cercana a cero.

8 EI CARF también emitié concepto técnico previo desfavorable a la suspensién de la regla fiscal. De acuerdo con el marco normativo
vigente, la suspension temporal de la regla fiscal (por hasta tres afios) puede tener lugar en presencia de eventos extraordinarios o que
comprometan la estabilidad macroeconémica. A juicio del Comité, la principal fuente de inestabilidad macroeconémica es precisamente la
deteriorada posicion fiscal del pais, y postergar el ajuste de las finanzas publicas acentta la vulnerabilidad de la economia. Ver Concepto
Técnico del CARF sobre la activacion de la clausula de escape. https://www.carf.gov.co/documents/d/guest/concepto-previo-no-vinculante-

carf-clausula-de-escape-junio-8-de-2025-vf?download=true
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El incremento en el déficit primario res-
pecto a la meta que tenfa el Gobierno en el
MFMP para 2025 se produjo por un nuevo
incumplimiento en la meta de recaudo tri-
butario y por la materializacién de un mayor
gasto en inversion, en linea con lo sefialado en
los pronunciamientos del CARF a lo largo de
2025. En efecto, los ingresos tributarios fue-
ron COP 9,7 billones (0,5 % del PIB) inferiores
ala meta de la Dian y la inversién publica fue
de COP 15,4 billones (0.8 % del PIB) superior a
la prevista en el MFMP.

El déficit total y el gasto de intereses fue-
ron sustancialmente menores a los previstos
por el Gobierno en el MFMP, producto de ope-
raciones de manejo de deuda por parte del
Gobierno. El balance total fue -6,4 % del PIB,
0,8 % del PIB menos negativo que la meta del
MFMP, mientras que la carga de los intereses
cerrd en 2,8 % del PIB ( frente a 4,7 % previsto
en el MFMP). Si bien estas operaciones pare-
cen haber contribuido a mejorar la posicién
de liquidez del Gobierno, que entre 2024 e
inicios de 2025 era critica, los efectos fiscales
principales de dichas operaciones son tempo-
rales y contables; en consecuencia, no contri-
buyen al ajuste fiscal estructural que requiere
el pais.

Aun estd por evaluar el impacto que el
cambio en la estrategia de financiamiento del
pais tendra sobre el costo efectivo de la deuda
a futuro’y el riesgo de refinanciamiento de los
pasivos financieros. Lo cierto es que hoy las
tasas de colocacion de titulos de deuda pu-
blica en pesos se ubican en el rango 13-14 %
a practicamente todos los plazos, sustancial-
mente por encima de las observados en 2019
y 2022"°. Lo anterior es inquietante cuando se
considera que en 2026 el Gobierno tendré que
refinanciar 2,1 % del PIB por los titulos de cor-
to plazo que emiti6 en 2025.

La deuda neta fue 58,5 % del PIB, 2,8 %
del PIB inferior a la proyectada en el MFMP,
lo cual es positivo. El principal determinan-
te de esa reduccion fue la tasa de cambio
(bajé la deuda en 2,8 % del PIB frente a
MFMP), que depende predominantemente

EL COMITE ESTIMA
QUE EL DEFICIT
PRIMARIO EN 2026
SERIA 3,7 % DEL PIB,
SUPERIOR AL DE 2025
(35 %)Y EL MAXIMO
DE LAS ULTIMAS
TRES DECADAS
(EXCLUYENDO LOS
ANOS CENTRALES
DE CRISIS
MACROECONOMICA
1999Y 2020).

de factores internacionales. Las operacio-
nes de manejo de deuda y el dinamismo del
PIB nominal también contribuyeron a su
disminucién, compensando en el agregado
la presion alcista que significé el elevado
déficit primario.

En definitiva, el resultado fiscal de 2025
fue desfavorable. Primero, porque el desvio
frente a la meta del Gobierno dificulta el re-
torno alaregla fiscal, pilar de la institucionali-
dad econémica que contribuye a la confianza.
Segundo, porque significé un estimulo adicio-
nal ala demanda, pese a que los fundamentos
macroecondmicos sugieren que se requiere lo
contrario si el objetivo es encauzar a la econo-
mia hacia una senda mds sostenible.

Perspectivas fiscales en 2026:

un gasto subestimado

Tras demoras inusuales, el Gobierno publicé
la actualizacién del Plan Financiero de 2026
el 11 de marzo. Su plan contempla un déficit
primario de 2,1 % del PIB, un déficit total de
5,1 % y una deuda neta de 58,7 %, esta tltima
algo superior a la de 2025 (58,5 %). Aunque
en este escenario el déficit primario seguirfa
siendo elevado para estdndares histéricos, y
mantendria presiones alcistas sobre la deuda,
la materializacién del plan marcarfa el inicio
de la senda de ajuste que requieren las finan-
zas publicas con urgencia.

La prevision de ingresos (16,1 % del PIB)
estd alineada con los fundamentos macroeco-
némicos actuales; el comité ha proyectado
valores muy cercanos'’. Sin embargo, el gas-
to primario (21,2 % del PIB) luce fuertemente
subestimado. De acuerdo con el Ministerio
de Hacienda, la estrategia de disminucion de
gasto se harfa mediante un decreto de apla-
zamiento y un estricto control del Programa
Anual de Caja (PAC) para ralentizar la ejecu-
cion del presupuesto. Con estos dos instru-
mentos, el Gobierno pretende reducir el gasto
primario en 1,7 % del PIB frente a 2025. Basa-
do en el decreto de liquidacién del PGN 2026
y en un andlisis histérico de la ejecucion de
cada partida del presupuesto, el comité esti-

9  Calculos del Ministerio de Hacienda indican que las operaciones de manejo de deuda incrementaron, en valor presente,
el costo futuro de los intereses (en 1,8 % del PIB de 2026) y de las necesidades de financiamiento (0,2 % del PIB).

10 Las tasas de colocacién promedio de titulos a uno, diez y treinta afios, en 2019 y 2022, fueron respectivamente:

4,6 %,6,56 %y 11,6 %,y96 %, 11,6 %y 11,6 %.

11 EI CARF proyecta ingresos totales de 16,5 % del PIB, de los cuales 0,4pp del PIB corresponden al recaudo derivado del impuesto al
patrimonio de personas juridicas que establecio el Gobierno en el marco de la emergencia econémica de la ola invernal. El escenario oficial
del PF 2026 no contempla estos recursos; si se excluyen la estimacion del Gobierno y del CARF es muy cercana en términos agregados.
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ma que el gasto fiscal primario en 2026 seria
de 20,2 % del PIB, 1,6 % (COP 31,5 billones)
mas alto que el contemplado en el escenario
del Gobierno'.

El comité considera que la estrategia fis-
cal no garantiza el cumplimiento de la meta
de déficit primario. En primer lugar, porque
el plan financiero no aclara la magnitud, la
composicién, ni la fecha de expediciéon del
decreto de aplazamiento'®. Tampoco eviden-
cia el monto en que se espera reducir el gasto
via la gestién del PAC. La incertidumbre que
deja el plan comunicado por el Gobierno res-
pecto al alcance cuantitativo de los instru-
mentos planteados reduce la credibilidad de
la estrategia.

Ademas, los instrumentos planteados por
el Gobierno para moderar el gasto no asegu-
ran su reduccién. La manera de garantizar
una disminucion efectiva del gasto es a través
de un decreto de recorte. Un decreto de apla-
zamiento y el control estricto del PAC pueden
posponer la ejecuciéon del presupuesto a la
segunda mitad del afio, o incluso a la vigen-
cia siguiente (si incrementan la reserva presu-
puestal), pero no reducen las apropiaciones y,
en esa medida, mantienen latentes las presio-
nes de gasto. Si la motivacion de la estrategia
fuera inducir un aumento de las pérdidas de
apropiacién, lo conveniente serfa recortar
esas partidas de gasto.

El escenario fiscal del CARF no contem-
pla, por lo tanto, los efectos de un eventual

Es indispensable que el Gobierno y el Congreso de la Republica
acuerden un conjunto amplio de medidas orientadas a la
consolidacion fiscal y de promocion del crecimiento econdmico,
SO pena de que las finanzas publicas se tornen insostenibles.

decreto de aplazamiento ni del manejo cuida-
doso del PAC. Asi las cosas, el comité estima
en su escenario base (sin medidas de ajuste fis-
cal) que el déficit primario en 2026 serfa 3,7 %
del PIB (Gréfico 5), superior al de 2025 (3,5 %)
y el maximo de las tltimas tres décadas (ex-
cluyendo los afios centrales de crisis macro-
econdmica 1999 y 2020). En este escenario,
la deuda neta ascenderia a 60,3 % del PIB, lo
que representa un aumento de 1,8 % del PIB
frente a 2025, cerca del nivel observado en la
pandemia (60,7 % del PIB), y 5,3 % del PIB por
encima del ancla de la regla fiscal.

Ademas, el CARF considera que su esce-
nario base estd expuesto a riesgos que estan
inclinados hacia un deterioro atin mayor de
la situacion fiscal. El principal riesgo favora-
ble esta relacionado con la materializacién
de un mayor precio del petrdleo, en vista de
la coyuntura geopolitica en el Medio Orien-
te. El comité ha estimado que aumentos del
precio del Brent de USD 10 por barril podria
mejorar de forma contempordnea el balan-
ce primario en COP 1,7 billones (0,1 % del
PIB)". Entre los riesgos adversos resaltan: i)
el impacto del aumento del salario minimo
en 2026 que podria incrementar el gasto en
0,3 % del PIB; ii) la entrada en vigor de la re-
forma pensional, dependiendo de la decisién
de la Corte Constitucional, que agregaria
presiones de gasto por 0,2 % del PIB; y iii) un
posible efecto directo de la reforma laboral
en el gasto (0,2 % del PIB).

12 El escenario del CARF incluye los ingresos y gastos relacionados con la emergencia econémica de la ola invernal por COP 8,3 billones,
mientras que el escenario del Gobierno no los incluye. La discrepancia de COP 31,5 billones entre el gasto proyectado por el Gobierno y el

CARF excluye los COP 8,3 billones para hacer los dos escenarios comparables.

13 El Estatuto Orgénico de Presupuesto establece que el gasto debe ser reducido en monto equivalente al nivel de desfinanciamiento
del Presupuesto General de la Nacion (PGN). Siguiendo las proyecciones de ingresos y gastos contenidas en el PGN 2026, el nivel
de desfinanciamiento del presupuesto es de COP 16,3 billones (0,8 % del PIB), de manera que ese deberia ser el monto minimo a ser

aplazado via decreto, siguiendo la estrategia comunicada por el Gobierno.

14 La actualizacion del Plan Financiero del Gobierno para 2026 incluye un supuesto de precio del Brent de USD 59,2 por barril.
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GRAFICO 5.

CAMBIO EN EL BALANCE PRIMARIO DEL GNC

ENTRE EL 2025Y 2026 ( % DEL PIB)
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Fuente: Elaboracién CARF con base en datos del Ministerio de Hacienda.

En un escenario en el que el precio prome-
dio del Brent en 2026 sea USD 79 por barril's
y en el que se materializan todos los riesgos
adversos, el déficit primario serfa 4,2 % del PIB
y la deuda neta ascenderia a 60,8 %, el maxi-
mo de la historia (con el supuesto benévolo de
que el mayor deterioro de la situacién fiscal
no incrementa las primas de riesgo mas alla
de lo que contempla el escenario base).

En sintesis, el escenario fiscal oficial de
2026 esta caracterizado por una subestima-
cién sustancial del gasto. La estrategia plan-
teada por el Gobierno para reducir el gasto
luce poco creible a la fecha. Si no se toman
medidas concretas, la posicién fiscal estruc-
tural del pafs seguird deteriorandose, desde
niveles ya preocupantes en 2025. En el esce-
nario base del CARF, que no incluye por ahora
medidas de politica para incrementar ingre-
sos o reducir gastos, el déficit primario serfa
3,7 % del PIB, el déficit total 6,7 % y la deuda
60,3 %. En el escenario alternativo en el que
se materializan todos los riesgos (positivos
y negativos) identificados, el déficit primario
podria llegar a 4,2 % del PIB, el déficit total a
7.2 %y la deuda neta a 60,8 %.

EL INCUMPLIMIENTO
DE LA META FISCAL
DEL GOBIERNO EN
2024Y 2025Y LOS
RIESGOS DE QUE
TAMPOCO SE LOGRE
EL OBJETIVO DEL PF
EN 2026 DIFICULTAN
SERIAMENTE EL
COMPROMISO

DEL GOBIERNO DE
RETORNARA LA
SENDA DE LA REGLA
FISCAL EN 2028.

1,6
-2,1

-0,4

Gastos D. Emergencia 2026

Ajuste requerido

Se necesita pavimentar

el mediano plazo

El incumplimiento de la meta fiscal del Go-
bierno en 2024 y 2025 y los riesgos de que
tampoco se logre el objetivo del PF en 2026
dificultan seriamente el compromiso del Go-
bierno de retornar a la senda de la regla fis-
cal en 2028. La meta vigente establecida por
el Consejo Superior de Politica Fiscal (CON-
FIS) para 2027 es consistente con un déficit
primario de -0,3 % del PIB, lo que implicarfa
un ajuste de 3,4 % del PIB en apenas un afio,
si el escenario base 2026 del CARF (sin ajuste)
se cumple.

En las dltimas dos décadas Colombia ha
presentado una mejora en su balance prima-
rio frente al afio anterior en diez oportunida-
des y, cuando lo ha hecho, el promedio del
ajuste anual ha sido de 0,9 % del PIB, lo que
ilustra la dificultad de lograr el escenario fis-
cal oficial de 2027 y, atin mds, de 2028 (cuando
el balance primario deberia alcanzar un supe-
ravit cercano a 0,5 % del PIB). (Gréfico 6).

Mas estructuralmente, el CARF ha calcu-
lado que el ajuste fiscal requerido (frente a
2025) para estabilizar la deuda puiblica oscila

15 La Energia Information Agency (EIA) actualizé en marzo 10 su expectativa de precio promedio del Brent para 2026 y la fij¢ en USD 79 por barril.
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GRAFICO 6.
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entre 4 % y 5 % del PIB. El tamario de la con-
solidacién fiscal necesaria varfa en funcién de
los supuestos de crecimiento econémico y de
tasas de interés, los cuales a su vez dependen
de la suficiencia y credibilidad del plan fiscal
propuesto por el Gobierno. En un escenario
con un crecimiento 1 pp mayor y una tasa de
interés real 100 puntos basicos menor, el ajus-
te requerido se reduciria en alrededor de 1 %
del PIB.

Ahora bien, el comité identifica presiones
de gasto significativas a futuro. Por una parte,
se prevé que en 2036 el sistema de salud re-
querira transferencias del GNC 1,4 % del PIB
superiores a las presupuestadas en 2026. Por
otro lado, se estima que el gasto en pensiones
(en un escenario sin reforma) crecerd 0,8 % del
PIB en la préxima década. Finalmente, atn si
no entra en vigor la reforma constitucional al
SGP, se requiere un incremento en los giros a
las entidades territoriales de 0,2 % del PIB.

Reflexionar sobre el disefio del paquete de
ajuste fiscal estructural implica evaluar diver-
A sas dimensiones relevantes:

Primero, la gradualidad: cuanto mds
rapido sea el ajuste fiscal, menor serd el ta-

Ajuste requerido

Cumpliendo regla

0,9
0,3 0,5
-0,3
-47 48
34 N ———
e '3,7 Y -39
4,1 ’
2027 2028 2029 2030

Escenario inercial

Nota: El escenario base del CARF usa el crecimiento real del MFMP 2025 (3,1 % en promedio en 2026-2030)
y una tasa de interés real implicita de 4,5 % entre 2026 y 2030.

mafo requerido ceteris paribus, pero si es
demasiado abrupto puede afectar despro-
porcionadamente la dindmica de la activi-
dad productiva, que es clave, entre otras,
para la sostenibilidad fiscal.

Segundo, la composicién: se necesitard
una mezcla entre un conjunto amplio de me-
didas para racionalizar gastos (discrecionales
y actualmente catalogados como inflexibles,
via ajustes en actos administrativos, leyes vy,
tal vez, la Constitucién misma'®) y aumentar
los ingresos permanentes (por medio de me-
joras en la gestién administrativa para reducir
la evasion, la elusién y el contrabando, ajus-
tes a la estructura tributaria -especialmente
ampliando las bases gravables y reduciendo
beneficios tributarios-, y recuperacién de los
ingresos minero-energéticos).

Tercero, la senda de ajuste fiscal debe ser
factible y suficiente: la mejor regla fiscal es 1a que
se puede cumplir y, simultdneamente, garantiza
una deuda publica sostenible. El plan de ajuste
fiscal debe identificar claramente los instru-
mentos que permiten cumplir sostenidamente
las metas fiscales que se tracen. No es necesa-
rio que todas las medidas incluidas en la estra-

16 Es necesario incluso evaluar la conveniencia de regular los beneficios del sistema de salud, en vista del creciente déficit estructural del sistema.
En el caso del sistema publico de pensiones es necesario reabrir discusiones sobre posibles reformas paramétricas como la edad de pension o
la tasa de reemplazo. También es importante analizar posibles modificaciones a los beneficios de los regimenes especiales de pensiones.
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tegia fiscal entren en vigor inmediatamente,
pero si que apuntalen una senda de ajuste gra-
dual que permita alcanzar rapidamente, como
primer hito, el equilibrio primario.

Cuarto, el crecimiento econdmico es la
principal fuente de ajuste fiscal sostenido: cél-
culos del CARF indican que si el crecimiento
econdmico fuera 1pp mas alto en la proxima
década (frente al escenario base que supone
un crecimiento de 2,8 %), la deuda seria 7pp
del PIB inferior al escenario base a 2036. La
estrategia fiscal, por lo tanto, debe considerar
sus impactos en la inversion -semilla del cre-
cimiento futuro-, y deberfa estar acompariada
de un compendio de instrumentos que habili-
ten nuevas fuentes de crecimiento potencial.
Dado que el dividendo demografico empieza
a agotarse, se requieren medidas que incre-
menten la tasa de inversién, la formalidad la-
boral y la productividad de los factores.

Quinto, serd importante evaluar mecanis-
mos de descentralizacién fiscal coherentes
con la sostenibilidad financiera de todos los
niveles de gobierno: en este frente se puede
reflexionar, por ejemplo, sobre la convenien-
cia de que parte de los recursos del Sistema
General de Regalias se usen para co-financiar
proyectos de inversién publica (que por na-
turaleza deben ser no recurrentes) con alto
impacto regional y que hoy estan a cargo del
Gobierno Nacional. También sera necesario
analizar medidas que permitan fortalecer la
capacidad de recaudo de las entidades terri-
toriales (por ejemplo, via el impuesto predial
con la actualizaciéon del catastro multipro-
posito), asi como la posibilidad material de
transferir competencias desde el nivel central

LOS INSTRUMENTOS
PLANTEADOS POR
EL GOBIERNO PARA
MODERAR EL GASTO
NO ASEGURAN

SU REDUCCION.

LA MANERA DE
GARANTIZAR UNA
DISMINUCION
EFECTIVA DEL GASTO
ES A TRAVES DE

UN DECRETO DE
RECORTE.

23136/ BIBLIOGRAFICAS

hacia las regiones, considerando la existen-
cia de economias de escala, la capacidad de
ejecucion y la transparencia en el uso de los
recursos en cada nivel de Gobierno.

Hoy el grueso de las entidades territo-
riales no aprovecha plenamente el cupo de
endeudamiento que establece el marco nor-
mativo; la baja capacidad para formular pro-
yectos de inversién (requisito para endeudar-
se) parece estar restringiendo esa fuente de
financiamiento de proyectos locales; facilitar
la estructuracion de proyectos con alta renta-
bilidad social y productiva podria incremen-
tar los recursos a disposicién de municipios y
departamentos y, al mismo tiempo, moderar
la presion por mayores transferencias desde el
Gobierno Nacional.

En sintesis, es indispensable que el Gobier-
no y el Congreso de la Republica acuerden un
conjunto amplio de medidas orientadas a la
consolidacion fiscal y de promocién del creci-
miento econdmico, so pena de que las finanzas
publicas se tornen insostenibles. Lo contrario
condenaria al pafs a episodios de estrés fiscal
sin precedentes recientes en Colombia, pero
que han mostrado ser altamente perjudiciales
y duraderos en economias donde los ajustes no
se han materializado oportunamente.

El paquete de ajuste fiscal, para que sea
creible y suficiente, debe evaluar con cuidado
la gradualidad, composicién (gastos e ingre-
sos), y el impacto en el crecimiento de media-
no plazo. La organizacion eficiente del Estado,
entendido como la asignacién de derechos y
responsabilidades de cada nivel de Gobierno
también serd un pilar crucial de las discusio-
nes de politica fiscal en los afios venideros. EC

e Comité Autonomo de la Regla Fiscal. (2026). Comité Autonomo de la Regla Fiscal. https://www.carf.gov.co/

e McHugh, J., Petrova, |., & Baldacci, E. (1 de abril de 2011). Measuring Fiscal Vulnerability and Fiscal Stress: A

Proposed Set of Indicators. doi:https://doi.org/10.5089/9781455253333.001

e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (1 de marzo de 2026). Obtenido de https://www.minhacienda.gov.co/
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LA ESTRATEGIA DE DEUDA

ESTA COMPRANDO TIEMPO

PERO TAMBIEN
REDUCIENDO RIESGOS

El director general de Crédito Publico dijo que es consciente
de los riesgos fiscales, pero dejo claro que las operaciones de manejo
de deuda que han ejecutado no solo diversificaron el portafolio de
inversiones de la nacion, sino que fortalecieron la confianza inversionista
y han ahorrado mucho dinero en pago de intereses.

¢ Como esta la caja del Gobierno?

La caja del Gobierno arranca muy bien. Te-
nemos en este momento cerca de US$10.000
millones, con la expectativa de completar el
primer trimestre con una caja cercana a $10
billones o $15 billones, a finales de marzo 31.
Eso nos deja en una ponderada de pesos y dé-
lares para rematar primer trimestre, con cer-
ca de $45 billones o tal vez $50 billones, que
es posiblemente el nivel mas alto desde que
empez6 hace un par de afios la crisis del pun-
to de vista de la caja, en donde ustedes saben
que publicamente el tesoro nacional ha teni-
do unos bajos niveles.

¢ Se superaron los minimos

de diciembre?

Si. Pero les pido que no analicen la caja sola-
mente con lo que hay en el Banco de la Repu-
blica, porque la caja para mi también es lo que
estd en ddlares, que no estd en el Emisor, esta
en nuestras cuentas del exterior y lo que esta
en posiciones tacticas del Tesoro Nacional en
portafolio. Yo prefiero dejar un portafolio ren-
tando al 13 %, que al 10,25 % del Banco de la
Republica, eso es eficiente desde el punto de
vista del manejo de la Tesoreria. Entonces, en

4>

JAVIER CUELLAR

SANCHEZ
DIRECTOR GENERAL
DE CREDITO PUBLICO
¥ TESORO NACIONAL*

este momento arrancamos con una posicién
mas sélida desde el punto de vista del manejo
de la caja que lo que tenfamos el afio pasado.

¢ Cual sera el objetivo del manejo

de la deuda este afio?

El afio pasado ya demostramos que pudimos
gestionar la deuda desde el punto de vista de
la deuda sobre PIB, para darle una sorpresa
positiva al pais. Como lo presenté en Aso-
bancaria, cerramos el 2025 con el 58,9 % de
deuda sobre PIB, muy diferente al 61 % que
se estaba manejando como proyeccion en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo, y estamos
proyectando una estabilizacién también en
el 2026 muy por debajo de lo que teniamos
proyectado de cerca del 63 %. Entonces, ob-
jetivo numero uno, seguir estabilizando la
deuda sobre PIB.

Segundo objetivo, seguir estabilizando,
reduciendo los intereses asociados al servicio
de la deuda. Cuando revisamos cémo se com-
portaron los intereses del Gobierno Nacional
Central en los dltimos 15 afios vemos que vol-
vimos, gracias a la estrategia de deuda, a ser
ese pals cercano al 3 % sobre PIB, en términos
de su servicio.

* Texto de la entrevista a Javier Andrés Cuéllar Sdnchez, Director General de Crédito Publico y Tesoro Nacional, realizada
por Daniel Hernandez Naranjo y publicada en el diario Portafolio el 10 de febrero de 2026 con el titulo: “Posiblemente la
estrategia de deuda esta comprando tiempo, pero hay que ver lo positivo™
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GRAFICO 1.

La estrategia de endeudamiento ha logrado reducir
el saldo de los créditos multilaterales y bilaterales

Saldo Créditos Multilaterales y Bilaterales
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Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (2026). Presentacién Asobancaria 2026:
Estrategia de deuda publica. Direccién General de Crédito Publico y Tesoro Nacional.

¢Cbémo lo han logrado?

Con diferentes enfoques de la estrategia.
Por ejemplo, al revisar como la estrategia ha
impactado positivamente los intereses de
la nueva deuda externa, decimos que en los
ultimos meses hemos hecho tres emisiones
grandes: $4.100 millones en euros, $2.000
millones en euros para noviembre y ahora
casi US$5.000 millones.

Son tres emisiones en menos de seis me-
ses que, de cara a lo que se ha hecho histé-
ricamente, es un flujo grande. Lo que pasa
es que esto ha sido contrarrestado con una
compra activa de bonos en el mercado, o sea
que debe ser mas interpretado como opera-
ciones de manejo que como una deuda exter-
na adicional.

EN ESTE
MOMENTO
ARRANCAMOS
CON UNA
POSICION MAS
SOLIDA DESDE EL
PUNTO DE VISTA
DEL MANEJO DE
LA CAJA QUE LO
QUE TENIAMOS
EL ANO PASADO.

_— — o
Sept Oct Nov Dic Ene
= CoP
A&7
Hacienda

¢Qué es lo positivo de esto?

Al inicio del Gobierno Petro partimos précti-
camente del mismo nivel en el que terminé el
Gobierno Duque, un pais que ya habia perdi-
do el grado de inversion y que, tras el deterioro
fiscal provocado por la pandemia, emitia con
un cupdn promedio cercano al 8 %, similar al
que tenfa en 2010.

Lo positivo es que, gracias a la estrategia de
manejo de deuda, Colombia logrd volver a nive-
les de cup6n promedio muy cercanos a los que
tenia cuando contaba con grado de inversién.

¢ Qué cambidé en el manejo de deuda
frente a otros afos?

Yo creo que un punto muy importante es la
credibilidad que esta teniendo el inversionis-
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GRAFICO 2.
La estrategia de gestion de deuda esta logrando
una divergencia frente a lo proyectado en el MFMP
Intereses Gobierno Nacional Central
& (% del PIB)
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Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (2026). Presentacion Asobancaria 2026:
Estrategia de deuda publica. Direccién General de Crédito Publico y Tesoro Nacional.

ta internacional respecto al manejo técnico
de la deuda publica. Si algo he aprendido
en mis diferentes experiencias laborales en
Hacienda, donde me he formado en varias
facetas, es que una estrategia no aplica para
cualquier momento del tiempo, depende de
las formas de la curva.

Cuando uno tiene una curva plana, es
muy diferente la estrategia a cuando uno la
tiene muy empinada. Cuando uno tiene una
crisis de caja y estd expuesto a riesgo fiscal,
como lo estamos teniendo ahora, y como lo
tuvimos en el afio 2014 y 2015, es muy dife-
rente al manejo que se le dio en la pandemia.
Entonces, la estrategia tiene que ir adaptan-
dose a la coyuntura del pais y, sobre todo, a las
necesidades de financiacién.

¢ Qué han logrado con esto?

Hay algo muy conveniente y es la vida media
de la deuda. Histéricamente, en el Ministerio
de Hacienda, los técnicos hemos querido que
esta vida media supere los 4,7 afios que tenfa
la deuda interna en 2010. Eso querfa decir

47 48
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que, aproximadamente cada cinco afios, ha-
bia que refinanciar el 100 % de la deuda inter-
na, lo cual implicaba una mayor exposicion.
Hoy la tenemos alrededor de los 10 afios, y eso
nos da algunos grados de libertad.

Entonces, haciendo un buen andlisis de
la coyuntura, de las formas de la curva y de
dénde buscar eficiencias, contamos con mo-
delos cuantitativos que revisan periédica-
mente dénde estdn los puntos deficientes:
las ponderaciones entre UVR y tasa fija, entre
deuda interna y externa, y dentro de la deuda
externa, la composicién por monedas. Con
eso generamos credibilidad desde el punto
de vista técnico y recuperamos la confianza
inversionista.

¢ Se ha recuperado la confianza?

Eso es algo importante que también ha suce-
dido. Cuando yo le contaba esto al mercado
en el mes de abril, casi nadie me creyd. En
abril, mayo y junio estuvimos tratando de re-
cuperar la conflanza inversionista y lo que me
decfan los inversionistas de afuera era, “si, Co-

ECONOMIA COLOMBIANA =~ REVISTA DE LA CONTRALORIA GENERAL DE LA REPUBLICA



GRAFICO 3.

La estrategia de endeudamiento ha logrado mantener
la vida media de la deuda publica alrededor de 10 aios
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Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (2026). Presentacién Asobancaria 2026:
Estrategia de deuda publica. Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional.

lombia es atractiva desde el punto de vista del
valor relativo, pero yo no quiero ser el primero
en entrar’.

El Gobierno Nacional, a través de esta
estrategia, basicamente se convirtié en el
primero en entrar, porque empezamos a re-
comprar nuestra propia deuda y con eso ge-
neramos una escasez relativa en el mercado y
ahi empezamos a cerrar el ciclo de la gestién
de riesgo, emitiendo en multiples momentos:
en septiembre, noviembre y enero, gracias a
que la gestion ha sido continua.

&Y los riesgos fiscales?
Esta estrategia entiende muy bien cudl es la
coyuntura del pafs. Yo nunca he desconocido
que tenemos, de cierta forma, el riesgo fiscal
posiblemente mas alto de los ultimos afios y
que la caja ha estado bastante estrecha, pero
hemos sabido adaptar la estrategia a esa co-
yuntura y, sobre todo, hemos sabido recupe-
rar la confianza inversionista.

Lo que ha pasado desde el mes de diciem-
bre ha sido para nosotros muy importante.

COMO HE
MENCIONADO

EN DISTINTAS
INTERVENCIONES

Y ENTREVISTAS, LA
TRANSPARENCIA NO
DEBE CONFUNDIRSE
CON INGENUIDAD.

10,0
9,9
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Total Ponderada .
I
Hacienda

Veniamos de tres aflos consecutivos de caidas
en la participacién offshore y, en los tltimos
meses, hemos tenido una recuperaciéon muy
fuerte en términos de confianza inversionista
de los fondos extranjeros en TES, no solamen-
te por el caso de PIMCO (Pacific Investment
Management Company), que fue muy media-
tico en diciembre. Hay otros fondos que estdn
aprovechando la coyuntura para invertir en
Colombia.

¢Por qué no se anticipan

las operaciones?

El Gobierno Nacional, a través del Tesoro
Nacional, es un agente mds del mercado y
yo no conozco el primer agente que revele
ex ante sus estrategias, porque eso podria
implicar incluso un detrimento patrimo-
nial. Decirle al mercado qué voy a hacer,
puede llevar a que el mercado me lo cobre
mucho mdés caro, incremente los costos
transaccionales de cualquier operacién
y termine haciendo que todos los colom-
bianos paguemos mds a un sistema finan-
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ciero, no sélo local, sino también inter-
nacional, por estrategias previamente
divulgadas.

Entonces, la norma no nos obliga a dar
a conocer las operaciones antes de ejecu-
tarlas, precisamente porque hacerlo podria
generar detrimentos patrimoniales signifi-
cativos en términos de costos transaccio-
nales. Como he mencionado en distintas in-
tervenciones y entrevistas, la transparencia
no debe confundirse con ingenuidad.

GRAFICO 4.

Aproximadamente cada cinco anos, habia que refinanciar
el 100 % de la deuda interna, lo cual implicaba una mayor
exposicion. Hoy la tenemos alrededor de los 10 anos

y €so nos da algunos grados de libertad.

¢ Pero se dan a conocer?

Lo anterior no significa que después de ejecutar
las estrategias no hagamos la respectiva divul-
gacion. Recuerden que en los meses de julio,
agosto y septiembre estuvimos muy activos en
operaciones con francos suizos y, una vez las
estrategias estuvieron completamente ejecu-
tadas, revelamos a través de comunicados de
prensa lo que habfamos hecho, incluidas algu-
nas operaciones que ya habfamos cerrado com-
pletamente con una buena utilidad para el pais.

En 2025 terminamos de pagar el crédito contratado
en la pandemia con el Fondo Monetario Internacional
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Estrategia de deuda publica. Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional.
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GRAFICO 5.

La estrategia de endeudamiento ha logrado reducir
los intereses de la deuda externa en mas de 200pbs
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La semana pasada le revelamos a la opi-
nién publica cudles habian sido las compras
y ventas de ddlares y pues seguramente a
muchos los tomé por sorpresa, porque existia
una creencia popular, alimentada por algunos
opinadores econémicos, de que el Gobierno
Nacional habia monetizado, en lo corrido del
afo, cerca de US$3.000 millones o US$4.000
millones y la realidad es que no monetizamos
ni un solo délar desde el primero de enero.

¢ El uso del TCO amplia el cupo fiscal?
Hace parte de la estrategia, en el sentido de
que el riesgo de refinanciacién, como mencio-
naba hace un rato, hoy nos estd permitiendo
pagar una tasa de interés mucho menor que
si empezdramos, desde el inicio, a emitir deu-
da en plazos muy largos. Entonces, cuando
uno tiene un andlisis claro de cudles son los
instrumentos que puede usar en el muy corto
plazo para emitir deuda relativamente bara-
ta, y no lo digo por el nivel actual, sino por el
encadenamiento progresivo que se da en el
transcurso de los préximos 10, 15 o 20 afios,
esa estrategia cobra sentido.

Es mads barato emitir a un afio para des-
pués, eventualmente, refinanciar esa deuda a

“ATRIBUIRLE LA
APRECIACION
DEL PESO DE

LAS ULTIMAS
SEMANAS A LA
ESTRATEGIA DE
CREDITO PUBLICO
CARECE DE
LOGICA DESDE EL
PUNTO DE VISTA
DE LOS DATOS”.

2020-1

2020-2

2021-1
2021-2
2021-3
2022-1
2023-1
2023-2
2024-1
2024-2
2025-1
2025-2
2025-3
2026-1

¢
Hacienda

una tasa mas baja, en uno, dos o tres anos. En
ese contexto, el Gobierno Nacional hoy cuen-
ta solamente con dos o tres instrumentos
para exponerse de manera prudente y técnica
al riesgo de refinanciacion.

¢Cuales son?

Uno de ellos es hacerlo a través de los TES,
pero los TES tienen algo muy particular, y es
que lanzar una emisién nueva a uno o dos
aflos no es conveniente para el mercado. Por
eso, en los dltimos seis o siete meses hemos
innovado lanzando nuevas emisiones de
TES. En el caso del afio pasado, el TES 2029,
que en su momento implicaba un plazo de
cuatro o cinco afios, y ahora un TES 2030,
que también sigue estando alrededor de los
cuatro anos.

Desde la perspectiva del mercado de TES,
ahf estd una parte importante de la exposi-
cién al riesgo de refinanciacién que queremos
asumir, para que en esos cuatro afos la na-
cién pueda refinanciar esa deuda, cada vez a
tasas mas bajas, en comparacién con lo que
hacfamos antes, cuando generabamos emi-
siones de quince, veinte o incluso mas afios
desde el inicio.
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¢ Cuales son los otros instrumentos?
El segundo gran instrumento que tenemos,
en este caso, no es propiamente de financia-
miento, sino de manejo de tesoreria. En su
momento, los TCO fueron acordados con la
politica monetaria para generar estabilidad
desde el punto de vista de la base moneta-
ria. Hoy los estamos utilizando para ser mu-
cho maés activos desde el punto de vista de
la exposicién al riesgo de refinanciacién y, al
mismo tiempo, para tener mayor campo de
maniobra en la estrategia de endeudamiento.
Hemos tenido varias operaciones el afio
pasado y esto es de conocimiento publico, en
las que usamos los TCO para apalancar com-
pras de deuda cara que tenfamos, sobre todo,
en el mercado internacional. Todo esto lo
hemos venido incorporando dentro de la pla-
neacién de caja. Por ejemplo, hay un TCO con
vencimiento en marzo, que se vencio el 3 de
marzo, y que hizo parte, en su momento, del
arranque de esta estrategia de emisiones adi-
cionales. Esa operacién la estamos recogien-
do en las préximas tres semanas, con muy
buenos resultados desde el punto de vista de
la planeacién de caja.

¢ Esto es deuda mas cara
o depende de como se mire?
Es que depende de cémo se mida, porque
incluso de manera malintencionada se es-
taba diciendo en la opinién publica, algunos
periodistas, que los créditos o los bonos que
recientemente colocamos en el mercado in-
ternacional eran muchisimo mds caros que el
crédito del FML

Hubo incluso personas que pasaron por
el sector Hacienda que estaban comentando
que el crédito del FMI, a una tasa cercana al 2
%, era comparable con el bono global que aca-
bamos de emitir en enero, con un cupdn pro-

Yo nunca he desconocido que tenemos, de cierta forma,
el riesgo fiscal posiblemente mas alto de los ultimos anos
y que la caja ha estado bastante estrecha, pero hemos
sabido adaptar la estrategia a esa coyuntura y, sobre todo,
hemos sabido recuperar la confianza inversionista.

medio alrededor del 5,5 %. Pero comparemos
bonos con bonos, porque un crédito del FMI
esta disefiado para atender momentos de cri-
sis; es una linea contingente. Era un contexto
de pandemia. No voy a entrar a criticar esas
decisiones, pero cuando se diga si un crédito
es barato o caro, hay que ponerlo en contexto.

¢No son créditos caros?

Cuando muchos opinadores, en la ciudada-
nfa o en los medios, dicen que son créditos
baratos, la pregunta es, ;bajo qué contexto?
¢Bajo el contexto de una estrategia que es
tomadora de precios de la economia y de las
tasas de interés, o bajo el contexto de que la
misma estrategia estd presionando las tasas
al alza? Porque el ataque medidtico que hubo
en diciembre y enero pareciera atribuirle a la
estrategia la situacién actual de tasas de in-
terés, cuando lo que hemos demostrado es
exactamente lo contrario.

Hemos ayudado a comprimir las primas
de riesgo del pais, hemos recuperado la con-
fianza inversionista y hemos abaratado el
costo promedio de la deuda de la Repuiblica. Y
en ese contexto es importante mirar los pre-
cios. Llevamos cuatro afios, 2022, 2023, 2024,
2025 y algo de 2026; con las tasas de interés
en niveles altos. Si se observa, en 2022 y 2023
alcanzamos incluso niveles cercanos al 14 %,
se sube y se baja, pero si se revisa el rango de
los tltimos cinco afos, Colombia es, en pro-
medio, un pais con tasas alrededor del 13 %.

Pero esas son tasas altas...

Estamos en un pafs en el que, estructuralmen-
te, las tasas de interés hoy son mds altas de lo
que eran en la década anterior. Todos tenemos
hoy acceso a crédito més caro de lo que tenfa-
mos hace cinco, seis o diez afios. El Gobierno
Nacional antes se endeudaba en deuda interna

ECONOMIA COLOMBIANA =~ REVISTA DE LA CONTRALORIA GENERAL DE LA REPUBLICA



GRAFICO 6.

SALDOS TES EXTRANJEROS ENE /2021 - FEB / 2026
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Fuente: SFN. Datos con corte a 9 de febrero de 2026.

al 7 %; hoy se endeuda alrededor del 12 %, eso
es claro. Pero lo mismo ocurre con las grandes
empresas, donde hoy la IBR del Banco de la
Republica estd en doble digito, por encima
del 10 %. Una gran empresa, si es muy sdlida,
puede acceder a crédito a una tasa de IBR mds
2 puntos porcentuales, es decir, del 12 % o 13 %.

Cuando uno se mueve hacia el terreno de la
mediana empresa, las tasas ya pueden ser IBR
mas 500 puntos bdsicos, lo que implica tasas
del 15 % o 16 %. Pero la gran mayoria del teji-
do empresarial colombiano esta conformado
por pequefnas empresas, con tasas de hasta el
20 % y microempresas, que enfrentan tasas del
35 %, 40 % o 50 %. Entonces, estructuralmen-
te, no solo el Gobierno Nacional, sino todos los
que hoy necesitan crédito en Colombia, tienen
acceso a crédito mas caro de lo que tenfan hace
cinco anos.

¢El Gobierno esta influenciando

el dolar?

El euro se apreci6 frente al délar cerca del 12
%. Nosotros también nos apreciamos frente al
délar en una magnitud muy similar, alrededor
del 12 % o 13 %. En general, el délar se debili-
té frente al resto de monedas del mundo. No
se trata puntualmente de que Crédito Publico

\
|
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80.000
70.000
60.000

19.00 %
27.00 %
25.00 %

1 ‘ 23.00 %
| ' 21.00 %
19.00 %
17.00 %

15.00 %

haya generado una apreciacién significativa
de la tasa de cambio.

Esto responde mads bien a una debilidad
estructural del ddlar a nivel internacional.
Ahora bien, los flujos, en el muy corto plazo,
pueden explicar movimientos puntuales, a
veces en contra, a veces a favor, pero estruc-
turalmente quien explica la debilidad del d6-
lar y la apreciacion del peso colombiano no
es la estrategia de Crédito Publico, sino esa
debilidad estructural del délar a nivel global
y una Reserva Federal que ha reducido sus
tasas de interés en multiples ocasiones en
los dltimos meses.

Atribuirle la apreciacién del peso de las tl-
timas semanas a la estrategia de Crédito Pu-
blico carece de légica desde el punto de vista
de los datos. Nosotros, en lo corrido de enero
y febrero, y en lo que va del aflo, no hemos mo-
netizado un solo délar.

¢Y operaciones como PIMCO?

Eso fue porque los agentes, asi como actiian
racionalmente, también especulan y en ese
momento especularon con que ibamos a mo-
netizar todo el flujo de PIMCO y que bamos a
monetizar el 100 % del bono que emitimos en
la segunda semana de enero.
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GRAFICO 7.

La estrategia de gestion de deuda esta logrando
una divergencia frente a lo proyectado en el MFMP
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¢Las operaciones

estan blindando al pais?

A mi se me ha preguntado por qué, en este
momento, Crédito Publico estd acumulan-
do délares. Cuando el mercado percibe que
un Gobierno como el de Colombia, del que
publicamente se conoce la situacién de caja
y el comportamiento fiscal de los ultimos
dos afios, tiene una necesidad urgente, ahf
es cuando castiga y se cobra mds duro en
tasa de interés.

Yo le quiero decir al mercado que, en
este momento, la estrategia nos ha llevado
a priorizar la caja en délares por dos vias.
Primero, no sabemos cémo puede venir la
volatilidad en medio del calendario elec-
toral. El 2022 fue un afio volatil, no sélo en
términos de tasas de interés, sino también
de tasa de cambio, y no sabemos si este afio
pueda suceder algo similar

En ese contexto, como gestor de riesgo,
estoy actuando con prudencia y acumulan-
do délares, porque una posicién robusta en
ddlares funciona como un seguro para el
pais. Si el mercado ve de manera positiva
las elecciones y no se presenta una volati-
lidad significativa, esa reserva me permite
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Hacienda

decirle al mercado que vamos a necesitar
menos emisiones para finalizar 2026 y para
iniciar 2027.

¢Y en el escenario negativo?

En un escenario negativo, en el que nos en-
frentemos a una mayor volatilidad, es me-
jor tener ese seguro antes de necesitarlo. Es
preferible poder decir que no necesitamos
realizar mds emisiones en ddlares a lo largo
del afio, y que con la caja que ya tenemos
podemos enfrentar cualquier episodio de
volatilidad alrededor de las elecciones, y ce-
rrar el afio sin la urgencia de salir a colocar
un bono tomado a la carrera, desde el punto
de vista de las ventanas y oportunidades de
mercado.

Por eso, la caja en délares es una priori-
dad. Representa una ventaja tanto si enfren-
tamos un escenario de volatilidad alrededor
de las elecciones como si no. Si no hay vola-
tilidad, simplemente le decimos al mercado
que ya contamos con la caja necesaria para
cubrir gran parte de las necesidades de 2026
y algunas de 2027 y eso, ademads, podria con-
tribuir a una compresion de las tasas de inte-
rés en el mercado internacional.
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¢ Se esta comprando tiempo

con las operaciones de deuda?

Yo dirfa, de manera puntual, que es proba-
ble que si. Pero vedmoslo también desde el
punto de vista positivo. A veces, como co-
lombianos, ante un desafio tendemos a re-
saltar inicamente lo negativo. Yo le pido al
ciudadano del comun que, incluso en medio
de lo negativo, destaquemos que logramos
estabilizar la deuda como porcentaje del PIB,
que pudimos recomponer la caja y que hoy
contamos con una posicién robusta de caja

Existia la creencia popular de que el Gobierno Nacional
habia monetizado, en lo corrido del ano, cerca de US$3.000
millones 0 US$4.000 millones vy la realidad es que no
monetizamos ni un solo dolar desde el primero de enero.

en ddlares ante una posible ola de volatili-
dad en los préximos meses.

También pudimos reducir el gasto por inte-
reses como proporcion del PIB, lo que termind
siendo una sorpresa positiva para el déficit fis-
cal del pafs. Ahora bien, frente a si esto puede
sostenerse durante cinco, seis, siete, ocho o
diez afios, probablemente no, porque la estra-
tegia, como yalo he dicho, debe ir acompariada
de un balance primario en equilibrio. El pais re-
quiere un equilibrio fiscal de cara a lo que pue-
de ser el cierre de la década. EC

)Y La estrategia de manejo de deuda ha fortalecido la caja en délares, estabilizado la relacién deuda/PIB
y reducido el costo de intereses, otorgando margen temporal frente a la volatilidad internacional,
aunque su sostenibilidad depende del logro de un equilibrio fiscal en los préximos afos.
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Para actualizar cifras y ampliar la informacion
publicada por Portafolio,
asi respondio Javier Cuéllar a las preguntas formuladas

por la revista Economia Colombiana.

¢Cudles son los resultados del swap bierno, con un impacto fiscal neto positivo
en francos suizos? para el pafs. (Grafico 1).
La cancelacién anticipada del swap denomi-
nado en francos suizos conllevard la materia- ¢Y la deuda bruta?
lizacién de beneficios fiscales de largo plazo, La estrategia de gestién de pasivos ha permi-
derivados de la optimizacién del perfil de pa- tido estabilizar el saldo nominal de la deuda
sivos. Los instrumentos de deuda utilizados bruta del Gobierno Nacional. La implementa-
como colateral estardn sujetos a procesos de | JAVIER CUELLAR @ cién del swap denominado en francos suizos
0 redencion anticipada, generando ahorros sig- SANCHEZ implicé una expansion transitoria del endeu-
= nificativos en el servicio de la deuda, particu- DIRECTOR GENERAL damiento bruto, en la medida en que tanto el
() larmente en el componente de intereses. DE CREDITO PUBLICO colateral como el derivado se registran con-
é La estructuracién y ejecucién de este de- Y TESORO NACIONAL tablemente como obligaciones. No obstante,
i rivado financiero constituye un caso de refe- este efecto se compensa en términos de deu-
L rencia a nivel internacional, en el contexto de da neta mediante los derechos asociados a los
o estrategias orientadas a mejorar la eficiencia rendimientos del colateral y una posicién de
< en la gestién de la deuda soberana en econo- liquidez robusta en délares.
CZ) mias emergentes. Una vez se materialice la cancelacion to-
] Con corte a finales de abril, se ha amorti- tal del swap en francos suizos se prevé que el
O zado aproximadamente el 50 % de la obliga- saldo de la deuda bruta converja hacia nive-
T8 cién y se proyecta su cancelacién total antes les comparables a los observados en julio de
w de la finalizacién del presente periodo de go- 2025. (Gréfico 2).
>
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GRAFICO 2.
DEUDA BRUTA GOBIERNO NACIONAL CENTRAL

Deuda Bruta Gobierno Nacional Central
(Billones COP)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (2026).

Uno de los objetivos prioritarios del equi-
po técnico de la Direcciéon General de Crédi-
to Publico consiste en contener y estabilizar
la dindmica de crecimiento nominal de la
deuda. Los indicadores actuales evidencian en comparacion con las administraciones de

avances sélidos en esa direccién y, en au- la Direccién de Crédito Publico desde 2010.
sencia de choques exégenos o eventos ex- (Grafico 3).

traordinarios durante el cierre del presente
periodo de gobierno, se proyecta alcanzar
una de las tasas de crecimiento nominal de
la deuda mads bajas en perspectiva histérica,

GRAFICO 3.
INDICADORES CRECIMIENTO NOMINAL DE LA DEUDA

German Arce  Maria Fernanda Michel Janna  Ana Milena Lopez  Luis Eduardo
Suarez

Cesar Arias José Roberto Javier Cuéllar
Arango Acosta

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (2026).
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¢Cual es el rol de los TES de corto pla- Es importante precisar que estos instru-

zo en la estrategia de endeudamiento? mentos, al haber sido empleados exclusiva-
Aproximadamente COP 21 billones en titu- mente como colaterales, no fueron colocados
los de corto plazo (TCO) fueron utilizados en el mercado ni estuvieron en poder de in-
de manera transitoria como colateral en la

versionistas, por lo que no generaron costos
estructuracion del swap denominado en fran- financieros en el servicio de la deuda. Asi-

cos suizos. Una vez se concrete la cancelacién
total de dicha operacion, el saldo de TCO se
reducird a niveles cercanos a los observados

mismo, los derechos econdémicos asociados
a sus rendimientos se mantuvieron en todo
momento a favor de la nacién, neutralizando

en agosto de 2025. cualquier impacto en materia de deuda neta.
GRAFICO 4.
SALDO TES DE CORTO PLAZO
Saldo TES de Corto Plazo
(Billones COP)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (2026).
GRAFICO 5.
COMPARATIVO TASAS DE INTERES
B o | M O Rfemnbeerss S
Brasil 49% 25% 26% BB / BB 157
Turquia 37% 54% 9% BB- / BB- 263
Polonia 23% 73% 4% A- [ A- 90
México 18% 52% 30% BBB / BBB- 154
Israel 9% 55% 36% A/A 104
Colombia 6% 68% 26% BB- / BB 217

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (2026).
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En términos comparativos, la exposi-
cién al riesgo de refinanciacion, derivada de
la contratacion de créditos con entidades
multilaterales indexados a tasas de interés
flotantes y de la emisién de titulos de corto
plazo (TCO), se mantiene en niveles relativa-
mente bajos. (Grafico 4).

Este perfil resulta favorable frente a eco-
nomias comparables, como las de Brasil y Mé-
xico, evidenciando una menor vulnerabilidad
ante condiciones adversas de mercado y pre-
siones de liquidez en el corto plazo. (Gréfico 5).

¢ Como ha gestionado

la deuda externa?

Las recientes operaciones de recompra de
bonos externos han permitido reducir el sal-
do de bonos globales en aproximadamente
USD 10.000 millones frente al nivel observa-
do en marzo de 2026. Esta dindmica eviden-
cia una gestién activa de pasivos orientada a
optimizar el perfil de la deuda, mediante el
retiro de obligaciones de mayor costo finan-
ciero y su sustitucién por una estructura de
financiamiento mas diversificada.

En particular, se ha avanzado hacia con-
diciones mas favorables en términos de tasas
de interés y una extensién del perfil de venci-
mientos, alineando los compromisos de pago
con la capacidad fiscal y de generacién de
caja de la nacién.

GRAFICO 6.
BONOS GLOBALES GOBIERNO NACIONAL CENTRAL

USD 38.656
MILLONES

\ 4

USD 24.000
MILLONES

CAIDA DEL SERVICIO DE
INTERESES DE BONOS EXTERNOS
ENTRE 2025 Y ABRIL DE 2026.

La gestion técnica de la deuda externa ha
generado una reduccién sustancial en el costo
por concepto de intereses. De acuerdo con la
informacién observada, el servicio de intere-
ses asociado a los bonos externos presenta
una tendencia descendente sostenida desde
la implementacién de la estrategia de manejo
de deuda a mediados de 2025, pasando de un
nivel méaximo de USD 38.656 millones en 2025
a ubicarse en torno a USD 24.000 millones en
abril de 2026. (Gréafico 6).

Esta evolucion refleja la efectividad de las
operaciones de administracién de pasivos y la
optimizacién del portafolio de deuda, con im-
pactos favorables sobre la carga financiera y
la sostenibilidad fiscal de mediano plazo.

55 Bonos Globales Gobierno Nacional Central

(Billones USD)

20

N w w 'S S
w o w o w
:
m .
® ]
o :
2 I
< :
§ I
Q i
2 .
>
:
F I
1Y)
e
:
(5
(=]
¢ I
:
B !
¢ I
:
]
:
;

br Ago Sept Oct N

mUSD ®EUR

Fuente: MHCP. Cifras proyectadas después de la cancelacion del Total Return Swap (TRS).

oV

Mar Abr May

Global TES




AANANNNNNNNNNN

Q1
-

GRAFICO 7.

INTERESES BONOS GLOBALES Y CREDITOS BANCA COMERCIAL

La recompra de bonos externos ha optimizado el peril
del endeudamiento soberano, sustituyendo obligaciones
de mayor costo financiero por una estructura mas
diversificada y sostenible.

Intereses Bonos Globales y Créditos Banca Comercial
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (2026).

¢Y las primas de riesgo?

El indicador EMBI Colombia ha registrado
una tendencia descendente sostenida, ubi-
candose recientemente en 219 puntos basi-
cos tras el anuncio mas reciente de recompra
de bonos en los mercados internacionales.
Este nivel se sitda entre los mas bajos de los
ultimos afos y contrasta con los maximos
cercanos a 500 puntos bésicos observados en
octubre de 2022.

La compresién de este indicador refleja
una mejora en la percepcién de riesgo sobe-
rano y evidencia el fortalecimiento de la con-
fianza de los inversionistas internacionales
en la economia del pais. En este contexto, las

primas de riesgo han convergido hacia niveles
comparables con los registrados en 2021.

La mejora en la percepciéon de riesgo se
traduce en una reduccién del costo de finan-
ciamiento y en un acceso mas eficiente a los
mercados de capital. Asimismo, favorece la
obtencién de condiciones mas competitivas
en futuras emisiones de deuda. En este sen-
tido, la convergencia del EMBI hacia niveles
més bajos valida la efectividad de la estrategia
del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
orientada a fortalecer la resiliencia macroeco-
ndémica y consolidar la posicién financiera de
la nacién en los mercados internacionales.
(Gréfico 8).
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GRAFICO 8.
EMBI COLOMBIA
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (2026).

¢Por qué han subido entonces

las tasas de los TES?

La evolucién de los rendimientos evidencia
una dindmica diferenciada entre los mercados
externo e interno. Como se aprecia en el gra-
fico 7, los bonos globales de referencia (Colom
2035) han presentado un comportamiento
més favorable y estable, con una trayectoria
descendente en sus rendimientos. En contras-
te, los titulos de deuda en moneda local (Col-

GRAFICO 9.
TASAS DE RENDIMIENTO (%)
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tes 2034) han registrado niveles més elevados
y episodios de presion alcista.

Esta divergencia sugiere que el incremento de
las tasas en el mercado doméstico no obede-
ce a un deterioro en la percepcién de riesgo
soberano, sino que responde principalmente
a factores idiosincraticos, como las expectati-
vas de politica monetaria, las condiciones de
liquidez interna y la dindmica de la demanda

por activos en moneda local. (Gréfico 9). EC
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (2026).

Bonos Globales 2035 (Eje Derecho)
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REDUCIR
GASTO PUBLICO

NO SOLUCIONA
LA SITUACION FISCAL DEL GNC

En lugar de pretender disminuir el gasto, la solucion fiscal
se tiene que buscar en tres frentes: la tributacion internacional,
la reforma tributaria territorial y la eficiencia del gasto.

LA SITUACION FISCAL DEL GOBIERNO NACIONAL
CENTRAL (GNC) continta agravandose. La ma-
yoria de los analistas consideran que la solucién
es reducir el gasto. Esta es la opinién del Comité
Auténomo de la Regla Fiscal (CARF 2026). Este
camino no es realista por una razén muy senci-
1la: el gasto puiblico no se puede reducir.

Wagner (1893) mostré que el gasto publi-
co, como porcentaje del PIB, nunca baja. Esta
“ley” se ha cumplido y ello se refleja en los au-
mentos del saldo de la deuda en la mayoria
de los paises. De acuerdo con las estimacio-
nes del Banco de Pagos Internacionales (BIS
2023), en las economias avanzadas el saldo
de la deuda publica con respecto al PIB po-
drfa llegar en 2030 al 110 % y en 2050 al 210
%. Actualmente, en Japdn el saldo de la deuda
publica es de 240 % del PIB.

Como los paises contintian siendo reacios
a aumentar la tributacién con criterios pro-
gresivos, los saldos de la deuda publica conti-
nuan creciendo. El endeudamiento de los go-
biernos sigue creciendo. En lineas generales,
se podria afirmar que el aumento de la deuda

JORGE IVAN

GONZALEZ
PHD EN ECONOMIA*

publica es el resultado de dos tendencias. Por
un lado, la caida de los impuestos y, por el
otro, la inflexibilidad del gasto, que mantiene
su tendencia ascendente.

En contra de las declaraciones de los go-
biernos, el desbalance continda agudizan-
dose. Tal y como se observa en el gréfico 1,
la tendencia del saldo de la deuda neta del
Gobierno Nacional Central (GNC), como
porcentaje del PIB, ha aumentado de mane-
ra sistematica. En 2012 era 33,2 %, y la esti-
macién para 2026 es de 58,7 %. Para cumplir
con estas obligaciones, en 2026 el servicio
de la deuda estard alrededor de $103 billo-
nes, que incluye intereses y amortizacién a
capital. Solamente en intereses se deberan
pagar $60 billones.

Es interesante observar que la regla fiscal
comenzd a aplicarse en 2012, y desde enton-
ces la deuda no se reduce. Es evidente que la
regla fiscal no ha sido el instrumento adecua-
do para disminuir la deuda ".

Los saldos de la deuda publica estan au-
mentando. No solamente en Colombia, sino

* Exdirector del Departamento Nacional de Planeacion. Profesor de la Universidad Nacional de Colombia.
Miembro emérito de la Academia Colombiana de Ciencias Econémicas.

1 Desde los afios ochenta se ha ampliando el uso de reglas para el manejo de la politica publica. Las reglas fiscales pueden estar relacionadas
con la deuda, el balance fiscal, el gasto o el ingreso. Es interesante observar un aumento en el nimero de paises que aceptan guiarse por
reglas. Entre 1990 y 2015 pasaron de 5 a 38 (Orbegozo, Eslava, Cruz y Libos 2022, p. 28).
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en el mundo entero. En la primera versién de
la regla fiscal colombiana se hizo énfasis en el
déficit, pero evidentemente su incumplimien-
to se refleja en una ampliacion de la deuda.

El panorama fiscal se ha complicado en el
mundo entero, independientemente de que
el pais aplique reglas fiscales® El diagndstico
del Banco de Pagos Internacionales (BIS) es
contundente e insiste en que la fragilidad de
las finanzas mundiales se ha acentuado, y en
este proceso tienen mucho que ver la burbuja
creada por el aumento exponencial de la deu-
da publica.

El debilitamiento de la situacién fiscal del
pafs es un asunto de naturaleza estructural y
no se resuelve con decretos que buscan res-
ponder a las angustias inmediatas sin ningu-
na mirada de mediano y largo plazo. La poca
disponibilidad de caja del Gobierno es una
buena expresién de la crisis y en este momen-
to es apenas de $6.6 billones, que es un nivel
muy bajo. Para tener un punto de referencia,
en el 2019 la cifra era de $28.2 billones.

Entre 2015 y 2025 la estructura de presu-
puesto ha cambiado de manera significativa.

GRAFICO 1.
SALDO DE LA DEUDA NETA DEL GOBIERNO
NACIONAL CENTRAL
PORCENTAJE DEL PIB
(2011-2026)
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Fuente: Ministerio de Hacienda (2026)

2 Ardanaz, Cavallo e Izquierdo (2023), reconocen que las reglas fiscales, sobre todo en los paises emergentes, no han sido
suficientes para controlar el déficit fiscal y la relacién entre el saldo de la deuda publica y el PIB. En su opinién, la regla fiscal
no logra contrarrestar el “sesgo hacia el déficit” de los gobiernos.
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CUADRO 1.
PRESUPUESTO GENERAL DE LA NACION

BILLONES DE PESOS CONSTANTES DE 2025
(2015-2025)

Funcion : Inversion : Deuda : Total
2015 i 1947 i 782 | 804 | 3533
2016 i 1983 i 666 756 | 3405
2017 : 2159 : 628 i 77,7 : 3564
2018 i 2210 | 582 | 722 | 3514
2019 i 2274 | 607 | 754 3635
2020 : 3026 : 625 : 766 : 4417
2021 | 2893 | 806 | 954 | 4653
2022 | 2526 i 833 | 857 | 4216
2023 : 2859 : 912 : 859 : 4630
2024 i 3018 i 942 | 982 | 4942

2025 i 3204 i 780 1126 | 5110

Cr.% 64,6

Funcion: es gasto en funcionamiento,

Inver: es inversion,

Deuda: es el servicio de la deuda.

Cr. %: es el crecimiento, en términos reales entre 2015y 2025

Fuente: Ministerio de Hacienda y FND (2025)

En la dltima fila del cuadro 1 se presenta el
crecimiento durante el periodo de anélisis.
Los gastos de funcionamiento aumentaron
64,6 %, el servicio de la deuda creci6 40 %, y
la inversién se cayé en 0,3 %. En el examen
de estos datos preocupa, sobre todo, la caida
de la inversién y el aumento del servicio de la
deuda, que en 2025 fue de $112.6 billones.

No hay duda de que se requiere una reforma tributaria,

pero no puede ser Unicamente del orden nacional. Se tiene
que considerar, de manera conjunta, las finanzas nacionales
junto con las departamentales y municipales.

El gasto publico no puede bajar porque
las necesidades son evidentes, comenzando
por el servicio de la deuda que se tiene que
pagar. Y en todos los sectores faltan recursos,
por ejemplo, en el drea de la salud los recur-
sos de la Unidad del Pago por Capitacién
(UPC) son insuficientes. Y el envejecimiento
de la poblacidn se refleja en costos marginal-
mente crecientes.

En educacion el desbalance financiero es
evidente. La canasta dptica se acerca a los
$14 millones afio. Con avances razonables,
en 2037 se deberia alcanzar este ideal. La
canasta ideal incluye alimentacién, trans-
porte y mantenimiento de la infraestructura.
Actualmente el gasto por afio es de $6.5 mi-
llones, asi que la brecha anual seria de $7.5
millones. En cada uno de los sectores hay fal-
tantes significativos, y se podria continuar el
ejercicio, de forma similar al de la educacién
y la salud.

La mejor expresion de la fragilidad de
las finanzas publicas es la relacién entre la
inversién y el servicio de la deuda, que ha
disminuido de forma dramdtica. Pasé de
0,97 en 2015 a 0,69 en 2025. Se estrecho el
margen disponible para la inversién y ello
tiene consecuencias negativas en la pro-
duccién y el empleo. Este panorama es in-
completo porque no incluye las finanzas de
los municipios y departamentos.

La clasificacién entre funcionamiento
e inversion siempre ha sido problematica,
as{ que los rubros se deben evaluar con pre-
caucién. El aumento no es intrinsecamente
malo pero la evaluacién tiene que realizarse
teniendo presente los resultados.

Debe tenerse presente, ademas, que el
gasto del Gobierno Nacional Central es 22 %
del PIB, y enlos paises del norte de Europa es
superior al 40 %.
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Tributacion Internacional

La fortuna de Elon Musk es de US664 mil mi-
llones. Desde el punto de vista de la filosofia
moral estamos frente a un horror moral. En
sus diversos estudios Oxfam ha insistido en
que los tributos a las grandes riquezas so-
lucionan gran parte de los problemas de la
sociedad contemporanea. Con razén, Oxfam
siempre se ha mostrado en contra de los pa-
rafsos fiscales y en su tltimo informe (Oxfam
2026) retoma la propuesta de Robeyns (2024),
quien considera que debe existir un limite a
la riqueza extrema, que podria estar en US10
millones. Afio tras aflo, Oxfam invita a la in-
dignacién, y muestra que la concentracién de
la riqueza continta agudizandose.

En la misma linea de Oxfam, Piketty
(2014, 2020) también ha mostrado la nece-
sidad de avanzar en una tributacién inter-
nacional, y uno de los pasos fundamentales
debe ser la eliminacién de los paraisos fis-
cales. Tobin (1978) siguiendo las ideas de su
maestro Keynes (1936) propuso un impuesto
alas transacciones financieras internaciona-
les con dos propésitos: Por un lado, frenar la
especulacion financiera y, por el otro, obte-
ner recursos para propdsitos que la sociedad
juzgue valiosos.

Tobin (1978)
siguiendo las ideas
de su maestro
Keynes (1936)
propuso un impuesto
a las transacciones
financieras
internacionales con
dos propésitos:
Por un lado, frenar
la especulacién
financiera y, por
el otro, obtener
recursos para
propositos que la
sociedad juzgue
valiosos.

El Gobierno colombiano debe participar
en los foros que propenden por una tributa-
cion internacional, pues asi como a nivel glo-
bal existe la Corte Internacional de la Haya,
también se deben crear mecanismos supra
nacionales que pueden incidir de manera
efectiva en la tributaciéon y en las politicas
ambientales.

Reforma Tributaria Territorial
No hay duda de que se requiere una reforma
tributaria, pero no puede ser Unicamente
del orden nacional. Se tiene que considerar,
de manera conjunta, las finanzas nacionales
junto con las departamentales y municipales.
Es decir, la reforma tributaria debe ser territo-
rial. Ademas, el analisis fiscal tiene que con-
templar el balance global, y no solamente los
recursos del Gobierno Nacional. Como se de-
cfa atras, no basta con considerar inicamente
el presupuesto del Gobierno Nacional Central
(GNC). Las finanzas del Estado deben exami-
nar de manera conjunta todos los niveles del
gobierno porque la complementariedad entre
estos recursos es evidente.

Las reformas tributarias realizadas en el
pais se centran exclusivamente en los recur-
sos de la nacion pero esta forma de proceder
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ha sido errénea y no se deberfa continuar
realizando acuerdos fiscales que solamente
incluyan las necesidades del Gobierno Cen-
tral pues son claras las interacciones entre los
diferentes niveles.

El contribuyente tiene que responder si-
multaneamente a las demandas tributarias
de la nacién, de los municipios y de los de-
partamentos pues la capacidad de pago del
ciudadano se ve afectada por los diferentes
impuestos, y por ello es necesario que éstos
se articulen. Tiene que haber un balance, por
ejemplo, entre los impuestos predial y de pa-
trimonio dado que si la tarifa del predial sube
de manera importante, quizas no se deba au-
mentar el de patrimonio. Las elasticidades del
impuesto con respecto al ingreso deben tener
presente estas relaciones.

Al estudiar la coordinacién entre los di-
ferentes tipos de impuestos, se debe tener
presente que la capacidad fiscal de los mu-
nicipios es muy diferente a la de los departa-
mentos y esta asimetria se tiene que reducir.
La consistencia entre los tributos permitird
que incidan en la modificacién de las relacio-
nes factoriales pues un buen disefio tributario
favorece la productividad y la competitividad.

La capacidad fiscal delos municipios gran-
des y medianos es considerablemente mayor
que la de los departamentos y las finanzas de
las ciudades tienen enormes potencialidades,
gracias a los instrumentos que ofrece la Ley
388 de 1997. Los departamentos, en cambio,
no disponen de suficientes fuentes de recur-
sos y deberian ser auténomos para fijar algu-
nos tributos y, ademads, podrian participar de
unos puntos del predial. Los departamentos
tienen funciones relevantes como la de ser or-
denadores del territorio, y para ello necesitan
recursos estables. En el andlisis del cierre de
la brecha fiscal se ha dejado de lado el aporte

Un volumen importante de recursos se esta asignando

de manera ineficiente y el mejor ejemplo son las regalias

y en las actuales circunstancias el presupuesto por programa
es un instrumento que permite mejorar de manera sustantiva
la eficiencia del gasto publico.

financiero que resulta de las capturas de las
rentas del suelo y del urbanismo.

Después de la expedicion del Acto Legis-
lativo n.° 03 de 2024, el Gobierno dejé pasar
un aflo sin presentar la ley de competencias.
Esa norma obliga a cerrar tres brechas: eco-
némica, sectorial y territorial. A las ciudades
grandes e intermedias se les debe exigir un
aumento de los recursos, asi que el proceso de
cierre de brechas no depende solamente de
las transferencias de los ingresos corrientes,
sino que también es una responsabilidad de
las aglomeraciones. La discusién de la ley de
competencias deberia, sobre todo, incremen-
tar la autonomia fiscal de los departamentos,
que no tienen fuentes de recursos suficientes
y para enfrentar sus afugias no les queda mas
alternativa que recurrir a las regalfas.

Eficiencia del Gasto

El camino més expedito para mejorar la efi-
ciencia del gasto es el presupuesto por pro-
grama, que fue aprobado en el articulo 364 del
plan de desarrollo Colombia Potencia Mun-
dial de la Vida. Desde hace por lo menos 20
afos se ha dicho que el presupuesto por pro-
grama es importante. A pesar de quelaidea se
repite una y otra vez, no se pone en practica.
El plan de desarrollo da un paso importante
porque lo formaliza. Y atin con la disposicién
normativa, se sigue desconociendo, y la meto-
dologia presupuestal no se cambia.

En condiciones ideales, el presupuesto por
programa deberia permitir organizar la mayor
parte del gasto del Gobierno (nacional y local)
en funcién de programas que se consideran
prioritarios. El presupuesto por programa tie-
ne numerosas virtudes: (i) Permite revisar los
resultados, asi que desde la formulacién del
programa se estdn determinando los criterios
de evaluacion.
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(i) Elimina la falsa separacién entre los
gastos de funcionamiento e inversién. La
frontera entre ambas dimensiones cada vez
es mas opaca. Es una clasificacién obsoleta
que, ademas, confunde y no es un buen ins-
trumento de politica publica. (iii) Obliga a
que haya concurrencia de recursos, asi que
en la financiacion del proyecto estratégico
participan diversas instituciones y niveles
de gobierno. (iv) Acaba las anualidades,
porque los recursos se van girando en fun-
cién de los avances del proyecto. La anua-
lidad como existe ahora dificulta mucho
el paso de la inversiéon de un afio a otro. El
mecanismo mas usado son las vigencias fu-
turas, pero su administracién es compleja.

Quizas la manifestacién mas clara de la
ineficiencia del gasto es el pésimo manejo
que se le ha dado a las regalias. En el cua-
dro 2 se muestra el niimero de proyectos
anuales (en miles), y el valor promedio de
los proyectos (en miles de millones de pe-
sos corrientes) en cada afio especifico.

El panorama es desalentador, y se trata
de una verdadera pifiata. En 2023 se apro-
baron 3.200 proyectos por un valor prome-
dio de $3 mil millones. Apenas son ‘pro-
yecticos’ que no alcanzan a tener ningin

CUADRO 2. ,
SISTEMA GENERAL DE REGALIAS (SGR).

Proyectos anuales Valor promedio

(miles) . (miles millones)
2012 1,5 4,0
2013 | 34 3,8
2014 | 2 3,0
2015 2,7 2,8
2016 | 06 4,2
2017 i 18 5,2
2018 1,9 4,5
2019 | 34 4,0
2020 | 14 4,6
2021 24 6,5
2022 i 28 34
2023 | 32 3,0

Fuente: Mision de Descentralizacion (2025, p. 130)
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impacto estratégico, y que no contribuyen a
la consolidacién de alternativas de desarrollo
que sean ambiciosas, y que permitan transfor-
mar regiones.

Conclusiones

Sin duda, el Gobierno Central atraviesa por
una dificil situacion fiscal, pero el recorte del
gasto no es la solucion. Si la situacién se mira
desde el conjunto de las finanzas publicas el
panorama no es tan dramético. Aunque en el
mediano plazo habrd que confiar en un me-
joramiento de la tributacién internacional,
en este momento el margen de maniobra que
tiene el pais es importante.

La tributacién debe mejorar, y la préxima
reforma tiene que ser de cardcter territorial,
incluyendo a la nacién, a los departamentos
y alos municipios. Esa reforma tiene que con-
templar todas las posibilidades de capturas
de renta del suelo y del urbanismo.

Pese a la falta de recursos del Gobierno
Central, la concurrencia de fuentes permite
tener una visiéon mas optimista. Un volumen
importante de recursos se estd asignando de
manera ineficiente, y el mejor ejemplo son
las regalias y en las actuales circunstancias el
presupuesto por programa es un instrumento
que permite mejorar de manera sustantiva la
eficiencia del gasto publico. EC
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CONTRALORIA 'y EINANZAS PUBLICAS

COMO SOSTENER
EL EQUILIBRIO FISCAL

SIN FRENAR |
EL CRECIMIENTO ECONOMICO

El presupuesto publico de Colombia enfrenta una tensién estructural
dificil de ignorar: ingresos por debajo de lo esperado, rigidez del gasto
cercana a 92 % y una deuda que aun se mantiene en 58,5 % del PIB,

en medio de la incertidumbre por reformas tributarias
no aprobadas y fuentes de financiacién contingentes.

CARLOS HUMBERTO
BARRERA GALLO

JUAN PABLO

RADZIUNAS PULIDO

i

MIGUEL ALFONSO
MONTOQYA OLARTE

DIRECCION DE ESTUDIOS MACROECONOMICOS DELEGADA

EN LOS ANOS POSTERIORES A LA PANDEMIA,
Colombia experimenté un fuerte rebote eco-
ndémico, con tasas de crecimiento de 10,8 %
en 2021y 7,3 % en 2022. Este dinamismo estu-
vo acompafado de significativos efectos fis-
cales derivados del aumento del gasto publico
y de las necesidades de financiamiento para
enfrentar la emergencia sanitaria.

Como resultado, el déficit fiscal del Go-
bierno Nacional Central se incrementé de
2,6 % del PIB en 2019 a 8,2 % del PIB en 2020,
mientras que la deuda neta pasé de 48,4 % a
60,8 % del PIB en el mismo periodo.

A este contexto se sumaron presiones in-
flacionarias asociadas a la disrupcién de las
cadenas globales de suministro y al conflicto
entre Rusia y Ucrania, lo que se tradujo en
una inflacién anual de 13,1 % en 2022. Este
panorama evidencia que buena parte de las

PARA ECONOMIA'YY FINANZAS

dindmicas actuales de la economia y de las
finanzas publicas en Colombia atn respon-
den a los efectos de la crisis derivada de la
pandemia. Este articulo analiza la evolucion
macroecondémica, presupuestal y fiscal para
2025 y 2026, identificando avances en algu-
nos indicadores, pero también persistentes
desafios, especialmente en el frente fiscal,
que requieren ajustes para retomar una senda
consistente con la mejora del balance fiscal y
la sostenibilidad de la deuda publica.

Entorno macroeconémico en 2025

El entorno macroeconémico que acompand
al desemperio fiscal en 2025 estuvo caracte-
rizado por resultados mixtos. En un contexto
internacional de incertidumbre, el crecimien-
to de la economia colombiana continua un
proceso lento de recuperacién a los niveles

ECONOMIA COLOMBIANA =~ REVISTA DE LA CONTRALORIA GENERAL DE LA REPUBLICA
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CUADRO 1.
SUPUESTOS MACROECONOMICOS GOBIERNO DE COLOMBIA

{{(G

Plan Plan

Nananie Financiero Financiero I\gl;l;/lsP N2II;2/I5P o AL Z'(r;gg ciero
2025 2026
Crecimiento econdmico (var % real) 2,6 2,6 2,7 3,0 2,6
Inflacién total anualizada (%) 3,6 5,1 4,5 3,2 5,8
Precio del petréleo Brent (US$/Barril) 74,3 68,2 67,2 62,3 59,2
Balance Cuenta Corriente (% del PIB) -2,0 -2,4 -2,3 2,5 -2,9
TRM promedio (pesos por ddlar) : 4.360 4.053 4.265 4.408 3.801

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

histéricos prepandemia. La inflacién aun no
vuelve a los niveles establecidos en el rango
meta lo que ha motivado al Banco de la Re-
publica a elevar las tasas de interés de inter-
vencién con el fin de anclar las expectativas
inflacionarias.

Por otra parte, el desempleo continda su
senda descendente, pero con elevados niveles
de informalidad: el peso colombiano ha regis-
trado un proceso de valorizacién frente el do-
lar por causas fundamentalmente externas;

los precios del petrdleo se han mantenido en
niveles rentables para el pafs aunque a niveles
inferiores a los de 2024 aunque su tendencia
ha cambiado recientemente por el conflicto en
oriente préximo; la balanza comercial se de-
teriord alcanzando méximos histéricos en su
déficit, debido a mayores importaciones lo que
impactd el crecimiento desde el punto de vista
de la demanda, entre otros. Estos comporta-
mientos influyeron en el desempefio fiscal de
Colombia como se analiza mds adelante.
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Actividad econémica

La economia colombiana cerré el 2025 con una
variacién del PIB real del 2,6 % liderada por los
sectores de comercio, transporte y alojamiento
(crecen 4,6 % interanual) aportando 0,9 puntos
porcentuales al valor agregado; administracion
publica, defensa, educacion y salud (crecen 4,5
% interanual) aportando 0,8 pp. actividades
artisticas y de entretenimiento (crecen 9,9 %
interanual) aportando 04 pp. y agricultura
(crecen 3,1 % interanual) aportando 0,3 pp y la
industria manufacturera creci6 1,9 % ( frente a
-2,6 % en 2024) aportando 0,2 pp.

Desde el punto de vista del gasto, el creci-
miento del PIB estuvo soportado en el consu-
mo (4,2 % vs. 1,5 % en 2024) el cual se descom-
pone en 3,6 % para el gasto de los hogares y
7,1 % para el gasto de consumo final guberna-
mental. Por su parte, la inversién (FBK) creci6
2.1 % vs. 2,4 % en 2024. (Gréfico 1)

El sector publico con un mayor gasto fue
clave para impulsar el crecimiento como una
de las estrategias de politica econdémica key-
nesiana, donde priman los objetivos de redis-
tribucién del ingreso y la riqueza, antes que
el crecimiento de corto plazo. El consumo de
los hogares también fue vital para impulsar la
economia en 2025, en tanto que la inversién
privada lo hizo en menor proporcion.

En el Marco Fiscal de Mediano Plazo
(MFMP) para el afio 2025, el Gobierno estimé
un crecimiento de 2,5 % ligeramente inferior
al 2.6 % observado. (Cuadro 1). Aunque el
crecimiento estuvo por debajo de las expec-
tativas de los mercados, superé el promedio
de América Latina (2.4 %) y permitié que el
recaudo tributario creciera sustancialmente
en 2025, como se analiza mas adelante. En ese
mismo sentido, el mayor consumo dinamizo
el recaudo del impuesto indirectos como el de
consumo y el IVA.

Si bien los ingresos tributarios crecieron en 2025

no se alcanzaron las metas previstas, lo que evidencia
la necesidad de fortalecer el recaudo y mejorar

la consistencia de las proyecciones fiscales.

El crecimiento econdmico para 2026, esti-
mado por el Gobierno en 2,6 %, segun la ac-
tualizacion del Plan Financiero (APF), estaria
impulsado por la demanda interna, principal-
mente el consumo publico y privado. Este tl-
timo se verd estimulado por la menor tasa de
desempleo, el incremento del salario minimo
y los flujos crecientes de remesas. Se espera
también una recuperacion de la inversién fija
y la demanda externa podria perder dinami-
ca lo cual, unido a las mayores importaciones
via tasa de cambio, le restarfa impulso al cre-
cimiento.

Inflacion y politica monetaria

En 2025 la inflacién total anualizada continud
su tendencia decreciente, con un ligero sobre-
salto en diciembre, cerrando el afio en 5,1 %
(vs. 5,2 %). (Grafico 2). En el MFMP 2025 se
preveia 4,5 %, en enero de 2026 se acelerd has-
ta 5,35 % interanual, pero en el mes de febrero
reanudo su tendencia a la baja ubicdndose en
5,28 %. (Cuadro 1).

El comportamiento de los precios en el
resto de 2026 dependera del comportamien-
to del precio internacional del petréleo por el
conflicto geopolitico en oriente préximo, fac-
tores climéticos (en el caso de los alimentos),
el incremento inusual del salario minimo y de
la indexacién de algunos precios de la eco-
nomia para rubros como servicios ptblicos y
privados y arriendos por el indice de precios al
consumidor (IPC).

Ademas, se estima que el aumento del
salario minimo tendra efectos inflacionarios,
sobre todo los servicios intensivos en mano
de obra como restaurantes, transporte publi-
co, salud particular y vivienda VIS y VIP. Otro
factor que podria acelerar el proceso inflacio-
nario es el incremento de los precios de los
fertilizantes producto también de la guerra

ECONOMIA COLOMBIANA =~ REVISTA DE LA CONTRALORIA GENERAL DE LA REPUBLICA



GRAFICO 1.
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en oriente préximo. En las dltimas semanas
se ha registrado un incremento cercano al 10
% lo que afectaria directamente la produccién
del sector agricola.

La mayor inflacién impacta el gasto publi-
co pues afecta los salarios de los empleados
gubernamentales, los precios de los insumos
que requiere el Estado para su funcionamien-
to, aumenta el recaudo tributario nominal,
pero a su vez dinamiza la demanda agregada.
Sin embargo, en la medida en que el Banco
de la Republica sube su tasa de intervencion,
aumenta el costo de la deuda ptiblica y desin-
centiva la inversion.

La aceleracién de la inflacién en enero de
2025 hizo que el Banco Central, siguiendo su
esquema de ‘inflacién objetivo, aumentara la
tasa de politica monetaria (TPM) en 100 pb,
lo que la ubic6 en 10,25 %. (Gréfico 2). Esta
decision repercute en el resto de tasas de la
economia como las tasas de crédito del siste-
ma financiero, afectando la demanda agrega-
da, el crecimiento econémico y el empleo, y

10,8

2022

9,3
5
1,
”“ : |....||||||

2024 2025

también incide en los ingresos tributarios, el
déficit fiscal y la deuda publica.

Adicionalmente, influye en las tasas de in-
terés de los TES emitidos por el Gobierno, lo
que impacta el gasto por intereses de la deu-
da, el déficit fiscal y el saldo de la deuda. Esta
ha sido una de las causas principales del au-
mento en el costo del endeudamiento piblico
en los meses recientes, como se analiza en la
tercera seccién de este articulo.

Sector externo

En 2025, el déficit en cuenta corriente se ubi-
c6 en el 2,2 % del PIB, acelerdndose a fin de
afio por el mayor déficit comercial de bienes
el cual de incrementé 51,5 % frente a 2024.
Las mayores importaciones de bienes inter-
medios, maquinaria y equipo explican en
gran parte este comportamiento. Esas ma-
yores compras externas podrian contribuir
a dinamizar el crecimiento econdmico de
2026, permitiendo una mayor fortaleza de la
demanda agregada via incrementos en la in-
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El crecimiento econdmico para 2026, estimado

por el Gobierno en 2,6 %, segun la actualizacion del Plan
Financiero (APF), estaria impulsado por la demanda interna,
principalmente el consumo publico y privado.

version, afectando favorablemente el recaudo
tributario.

Por su parte, la moneda colombiana regis-
tré un proceso de apreciacién durante 2025
que se acelerd en el segundo semestre. La tasa
de cambio promedio en 2025 fue de $4.052.86
frente a $4.072.59 durante 2024, evidenciando
una apreciacién de 0.5 %. Las predicciones de
la APF! la ubicaban en $3.801. (Cuadro 1).

GRAFICO 2.

La causa principal del proceso de apre-
ciacién obedecid a factores externos como el
debilitamiento global del délar, la entrada de
remesas, el ingreso de divisas por la estrate-
gia de manejo de la deuda del Gobierno y los
movimientos de tasas del Banco de la Reserva
Federal de E.U.

Los precios del petréleo en 2025 se redu-
jeron 14,5 % con respecto a 2024. El precio del

INFLACION SUBYACENTE ANUALIZADA Y TASA DE POLITICA MONETARIA
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1 Actualizacion del Plan financiero 2026.
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GRAFICO 3.

PRECIO DEL PETROLEQ Y TASA DE CAMBIO, COLOMBIA
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barril de petréleo brent se ubicé en US$ 68.3
frente a US$ 79.9. En el MFMP 2025 se estima-
ba en US$ 67.2 y en la APF US$ 59.2. (Gréfico 3).

Las perspectivas del precio del petréleo,
en el corto plazo, muestran una tendencia al
alza temporal por la agudizacién del conflic-
to en oriente medio. En la tercera semana de
marzo se observa una escalada del precio has-
talos US$ 100 por barril Brent. Este incremen-
to tiene efectos para las finanzas publicas ya
que aumenta la renta petrolera en el sentido
de que por cada délar que sube el precio del
barril de petréleo, implica mayores ingresos
para el Gobierno del orden de los US$750.000,
aproximadamente $ 2.800 millones (men-
sualmente: US $22.5 millones)?. Teniendo en
cuenta que el precio de equilibrio para Ecope-
trol es de US$ 50 por barril, la diferencia con
respecto al precio estimado en el MFMP 2025
serfa $12 por barril. A partir de alli se genera-
rian recursos adicionales. Si el precio prome-

2024
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dio por 3 meses se mantuviera en US$ 100, el
excedente para Ecopetrol serfa de $ 9.5 billo-
nes, entre $ 35y $40 billones anuales.

En el frente externo se espera una agudi-
zacién del déficit en cuenta corriente moti-
vado por un mayor desequilibrio comercial
debido a la apreciacion del peso lo que podria
ser compensado si se mantienen los mayores
precios del petréleo y los elevados giros de re-
mesas recibidos en 2025.

Por su parte, la moneda colombiana sigue
registrando un proceso de apreciaciéon du-
rante 2026. Esto tiene efectos favorables en el
saldo de la deuda externa y en los pagos de
capital e intereses. La causa principal del pro-
ceso de apreciacion sigue obedeciendo a fac-
tores externos como el debilitamiento global
del délar y los movimientos de tasas del Ban-
co de la Reserva Federal de E.U. Sin embargo,
el reciente conflicto geopolitico mundial ha
producido depreciaciones momentédneas del

2 Fuente: Asociacion Colombiana de Ingenieros de Petréleos, Energia y Tecnologias Afines (Acitep).
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peso colombiano. En la medida en que el con-
flicto se alargue en el tiempo los inversionis-
tas presionen al délar como moneda refugio,
se depreciaria el resto de las monedas. En el
caso colombiano, la mayor entrada de divisas
por los elevados precios del petréleo actuaria
en ese mismo sentido.

Un efecto negativo del fuerte incremento
del precio internacional del petréleo seria el
aumento en el precio interno de la gasolina.
Cerca del 40 % de la gasolina que se consu-
me en el pafs es importado®. Esto podria afec-
tar la inflacién en los meses subsiguientes.
En el caso de las importaciones de petréleo
también se deben considerar los fletes y las
primas de riesgo que han subido exponencial-
mente en los tltimos dias.

Adicionalmente, la reduccion reciente en
el precio interno de la gasolina y el manteni-
miento del subsidio del diesel podria volver a
incrementar el déficit del Fondo de estabiliza-
ci6n de precios del combustible (FEPC).

La dinamica presupuestal

y fiscal de 2025

Es importante recordar que para cada vigen-
cia, en el caso del Presupuesto General de la
Nacién (PGN), su discusion inicia un afo an-
tes en el Congreso de la Republica y que nor-
malmente este proceso culmina con la apro-
bacion de una ley de presupuesto a finales de
ese afno.

Para el presupuesto de 2025 como una
situacién que se podria catalogar de atipica,
pero que estd contemplado en la Constitu-
cién Politica, el Congreso de la Reptblica no
aprobd el presupuesto y, por tanto, el Go-
bierno con su facultad constitucional emi-
tié el presupuesto por decreto, por el monto

El comportamiento de los precios en el resto de 2026 dependera
del comportamiento del precio internacional del petréleo, factores
climaticos (en el caso de los alimentos), el incremento inusual

del salario minimo y de la indexacion de algunos precios.

original de $523 billones (a finales de 2024).
El principal motivo para que el Congreso no
diera su aprobacién fueron los desacuerdos
por una desfinanciacién de $12 billones de
pesos.

Durante la ejecucion en 2025, se presenta-
ron cambios entre el Marco Fiscal de Mediano
Plazo (MFMP) de 2024 y las diferentes actua-
lizaciones del Plan Financiero que se regis-
traron, en esencia por dos razones: en primer
lugar, por el cambio y pérdida de expectativa
de laley de financiamiento (para recaudar los
$12 billones mencionados) que finalmente no
aprob¢ el Congreso de la Republica, y en se-
gundo lugar, por los aumentos y reducciones
de lo que se espera recaudar por menor eva-
sién vinculado a resultados de modernizacion
de la DIAN, principalmente.

Por ejemplo, en junio de 2024 se estimaba
un recaudo adicional si se aprobaba la ley de
financiamiento por $24 billones, un mes mas
tarde esta estimacion se redujo a $12 billones.
En febrero de 2025 este recaudo adicional des-
aparece frente a la no aprobacién de la ley de
financiamiento.

Asi mismo, para esta fecha se redujo la es-
timacién del recaudo adicional por la gestién
esperada de la DIAN de $28.9 billones (1,6 %
del PIB) a $14.6 billones (0,8 % del PIB). Es im-
portante precisar que los ajustes que se regis-
traron en los supuestos macroecondémicos no
generaron grandes cambios en las metas de
recaudo.

Finalmente, el presupuesto de 2025 que
habfa arrancado con una apropiacién inicial
de $523 billones, termind después de los ajus-
tes que tuvo durante el aflo con una apropia-
cién definitiva de $510.5 billones.

3 Unidad de Planeacion Minero-Energética. Plan Indicativo de Abastecimiento de Combustibles liquidos 2025-2040
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Evolucion de Ingresos en 2025

Las fuentes de recursos del Presupuesto Ge-
neral de la Nacién en 2025, es decir, recursos
de la nacién y de los establecimientos publi-
cos nacionales, llegaron a un recaudo neto en
efectivo de $482.50 billones’, lo cual signific6
que del total estimado parala vigencia ($510.5
billones) se recaudo el 94,5 %.

Como se aprecia en el Cuadro 2, los ingre-
sos netos de la nacién llegaron a $451.66 bi-
llones (93,0 % de la meta anual) y los ingresos
propios de los establecimientos publicos al-
canzaron $30.84 billones (117,2 % del estima-
do para el afio). La principal explicacién para
que el Gobierno no haya cumplido la meta de
los ingresos en 2025 estuvo en el recaudo tri-
butario que se rezagé en cerca de $33 billones
frente a lo que se esperaba, y por ello su cum-
plimiento frente al aforo vigente fue del 89 %.

Es importante, resaltar que, aunque la
meta de los ingresos no se cumplié en 2025,
en comparaciéon con los recursos que se re-
caudaron en 2024 ($400.9 billones) ello signifi-
cé un aumento anual del 20,4 % de las fuentes
del PGN. (Cuadro 2).

CUADRO 2.

PRESUPUESTO DE RENTAS

RECAUDO EFECTIVO NETO 2024 Y 2025
(BILLONES DE PESOS CORRIENTES)

Concepto

Nacién
Ingreso corriente de la nacion

Ingresos tributarios

Impuestos directos

Impuestos indirectos

Ingresos no tributarios

Recursos de capital de la nacién
Contribuciones parafiscales de la nacién
Fondos especiales de la nacién

Recursos propios de establecimientos
publicos

Presupuesto General de la Nacion

Fuente: SIIF, célculos propios.

Recaudo en efectivo neto

2024
371,08
247,18
245,53
119,73
125,79
1,65
102,77
3,57
17,57
29,83

400,91

También es importante aclarar que en las
finanzas del GNC 99 %, los ingresos corrien-
tes corresponden a los ingresos por recaudo
tributario y que, aunque no se cumpli6 la
meta de recaudo, estos tuvieron una buena
dindmica en el 2025, ya que registraron un
crecimiento anual del 10,7 % soportada en el
buen comportamiento de los tributos direc-
tos e indirectos. El impuesto de renta registrd
una variacién anual de 8,3 % y el de IVA una
de 9,8 %. (Cuadro 3)

Por su parte, los ingresos de capital que re-
presentaron el 27,7 % de los ingresos de la na-
cién, en 2025 registraron un incremento de 51
% que fundamentalmente se explicd por las
mayores colocaciones de TES B y los mayores
recursos del crédito externo recibidos.

Ejecucion de gastos en 2025

Por el lado de los usos presupuestales, mas
comuinmente denominados como los gastos,
el PGN present6 en 2025 respecto a la asigna-
cién anual con la que terming el afio ($510.5
billones) importantes niveles de ejecucién
que cambian de acuerdo con el momento

Variacion

Absoluta Porcentual
451,66 80,58 21,7%
272,70 25,52 10,3%
271,92 26,39 10,7%
129,70 9,96 8,3%
142,23 16,43 13,1%
0,77 -0,88 -53,1%
155,14 52,38 51,0%
3,93 0,36 10,2%
19,89 2,32 13,2%
30,84 1,01 3,4%
482,50 81,59 20,4%

4 Estos resultan de un recaudo total por $483.85 billones menos devoluciones en efectivo por $1.35 billones.
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presupuestal que se tome como referente: por
compromisos se tuvo una ejecucién de 97,3 %
($496.6 billones), por obligaciones de 87,8 %
($448.4 billones) y por pagos de 87,7 % ($447.6
billones).

Por ejemplo, si se tienen en cuenta las
obligaciones, los grandes componentes del
presupuesto registraron una ejecucién de 91,9
% en funcionamiento, de 92,8 % en deuda, y
de 64,2 % en inversién.

CUADRO 3.

INGRESOS TRIBUTARIOS

RECAUDO EFECTIVO NETO 2024 Y 2025
(BILLONES DE PESOS CORRIENTES)

Concepto

Ingresos tributarios

Impuestos directos
Impuestos sobre la renta y complementarios

Cuota impuesto de renta y complementarios

Retenciones impuesto sobre la renta y complementarios

Impuestos al patrimonio

Impuesto a la riqueza

Impuesto de normalizacién tributaria

Régimen Simple

Impuestos indirectos

Impuestos sobre aduanas y recargos

Impuestos sobre las ventas

IVA interno

Retencioén IVA

Impuesto de timbre nacional

Impuesto de timbre nacional sobre salidas al exterior
Impuesto a la explotacién del oro, plata y platino
Gravamen a los moviminetos financieros
Impuesto al turismo

Impuesto nacional al consumo

Impuesto nacional a la gasolina 'y al ACPM
Impuesto nacional al carbono

Impuestos a productos comestible
ultra procesados industrialmente

Impuestos a productos plasticos de un solo uso

Impuestos a las bebidas ultra preocesadas azucaradas

Impuesto Especial para el Catatumbo

Fuente: SIIF, célculos propios.

Aunque la ejecucion de inversiéon mejoré res-
pecto a aflos anteriores, aiin preocupa su baja
ejecucién de presupuesto. (Cuadro 4).

Asi mismo, el Gobierno ejecuté en 2025 lo
que se denomina el rezago presupuestal, que
hace referencia a las reservas y cuentas por
pagar que quedaron establecidas en 2024 y
pendientes de pago. Asi el rezago constituido
con cargo a las apropiaciones presupuestales
del afio 2024, ejecutado durante la vigencia de

Recaudo en

. Variacion
efectivo neto

2024 : 2025 : Absoluta Porcentual
24553 © 271,92 2639 :  10,7%
119,73 | 12070 . 99 |  83%
117,06 | 12680 i 975 83%
2820 | 3241 421 i 149%
88,85 : 9439 : 554 6,2%
147 0 124 023 | -154%
001 i 001 000 : 455%
000 : 000 000 : 455%
121 1 165 044 |  360%
12579 | 14223 © 1643 |  13,1%
37,18 | 4488 7,71 | 207%
648 [ 7121 633 |  98%
5362 [ 5943 i 58 |  108%
126 1 1771 051 1 46%
025 i 081 : 056  2228%
065 : 073 008  122%
007 i 013: 006 : 760%
1409 1477 0 068 48%
037 i 041 i 004 I  116%
350 : 418 069 196%
220 1 151 -068 I -31,2%
053 i  0834i -019 : -358%
181§ 208 027 i 148%
000 : 008: 008 : 100.0%
027 i  041i 013 :  489%
000 : 069: 069 : nd
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CUADRO 4.
EJECUCION PRESUPUESTO GENERAL DE LA NACION EN

2025
Apropiacion Compromi- Ejecu- . . Ejecucion Ejecucién
Concepto Definitiva Sos cion % Obligaciones % Pagos %
: () ) L@ (©) e @ @)
Funcionamiento : 3198 i 3154 : 987 : 2938 i 919 : 2934 : 918
Deuda Po1126 1050 933 1045 928 1 1045 : 928
Inversion : 78,1 : 76,1 974 50,2 i 64,2 i 49,7 : 63,6
Total general 510,5 496,6 97,3 4484 87,8 447,6 87,7
Fuente: SIIF, célculos propios.
2025, ascendié a $61.7 billones. De esta suma, en forma de mayores reservas y cuentas por
se pagaron $59.3 billones (96,1 %). pagar, generando presiones adicionales sobre
Respecto al rezago de funcionamiento, se el presupuesto y la sostenibilidad fiscal.
pagaron $18.18 billones (99,8 %). En cuanto al
servicio de la deuda, se pagaron $7.4 billones Cierre fiscal 2025 del GNC
(99,5 %) y en inversién se pagaron $33.67 billo- Desde la dptica fiscal, el desemperio del Go-
nes (93,8 %). (Cuadro 5). bierno se refleja en la gestién de sus ingresos
Dada la presién de caja que representa el y gastos, estrechamente vinculada al compor-
rezago presupuestal (reservas y cuentas por tamiento de la actividad econémica y de va-
pagar) para el propio Gobierno, este constitu- riables macroecondmicas como el crecimien-
ye un verdadero talén de aquiles de la gestion to, la inflacién y el precio del petrdleo, entre
fiscal. De ahi la importancia de que los com- otras. En este sentido, el resultado fiscal del
promisos presupuestales asumidos guarden Gobierno Nacional Central (GNC) correspon-
mayor coherencia con los ingresos efectiva- de al balance entre sus ingresos y gastos, ex-
mente recaudados. En la medida en que tales cluyendo los recursos provenientes de finan-
compromisos superen la capacidad real de ciamiento, ya sea a través de endeudamiento
financiacién, se trasladardn al aflo siguiente o de la gestién de activos financieros.

CUADRO 5.
EJECUCION RESERVAS PGN EN 2025

Reservas de 2024

Compromisos  :  Obligaciones Pagos % ejecucion
Funcionamiento 17,8 17,7 17,7 99,1%
Deuda 7,5 7,4 7.4 99,5%
Inversion 34,7 32,9 32,5 93,6%
Total 60,0 57,9 . 576 96,0%
: Compromisos Obligaciones Pagos % ejecucion
Funcionamiento 0,0 0,52 0,52 99,8%
Deuda 0,0 0,00 0,00 -
Inversion 0,0 117 1,17 99,8%
Total 0,0 1,69 C 1,69 99,8%

Fuente: SIIF, célculos propios.
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Un efecto negativo del fuerte incremento del precio
internacional del petréleo seria el aumento en el precio
interno de la gasolina. Cerca del 40 % de la gasolina
que se consume en el pais es importado.

Para 2025, el Gobierno proyect6 en el Mar- papel relevante como dinamizador de la de-
co Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de ju- manda agregada, al tiempo que destacé que
nio que el Gobierno Nacional Central (GNC) el alto grado de rigidez presupuestal —cerca
registrarfa un déficit fiscal total de 7,1 % del del 92 % del Presupuesto General de la Na-
PIB. Dado que este nivel superaba los limites cién— limita la capacidad de realizar ajustes
establecidos por la regla fiscal, se justificé la significativos en el corto plazo.
activacién de la clausula de escape como una De acuerdo con informacién reciente del
medida excepcional frente a condiciones ex- Ministerio de Hacienda en su informe de cie-
traordinarias, con el propdsito de preservar la rre fiscal, el GNC terminé el afio 2025 con un
estabilidad macroeconémica y garantizar la déficit de 6,4 % del PIB, principalmente por las
sostenibilidad fiscal. operaciones de manejo de la deuda que se tra-

En este contexto, el Ministerio de Hacien- dujeron en menor gasto por intereses dentro
da sostuvo que el gasto publico cumple un de la vigencia.

CUADRO 6

PRESUPUESTO GENERAL DE LA NACION 2026 (BILLONES DE PES0S)

2026

Concepto 2025 Aforo - Variacion % % PIB 2025 % PIB 2026
Presupuesto de laNacion : 4865 i  501,1 3,0 © 268 L 26,0
Ingresos corrientes D 3085 303,1 1,8 L 17,0 L 157
Recursos de capital 1558 176,2 13,1 8,6 9,1
Fondos especiales 18,1 17,5 -3,5 1,0 0,9
Rentas parafiscales 4,0 4,3 5,7 0,2 0,2
Establecimientos pablicos 27,4 29,6 8,3 1,5 1,5

Total fuentes PGN : 5138 530,7 3,3 © 283 i 275
- Usos |

Funcionamiento © 3203 i 3581 8,8 C 189 © 186

Servicio de la deuda L1126 1004  :  -10,8 65 C 52

Inversién ©o840 884 53 L 46 L 48

Total Usos 5258 5469 4,0 © 29,0 - 283

Fuente: Direccion General del Presupuesto Publico Nacional - Subdireccion de Andlisis y Consolidacion Presupuestal.
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Perspectiva presupuestal

y fiscal 2026

El Presupuesto General de la Nacién (PGN)
para la vigencia fiscal de 2026 fue aprobado
por el Congreso de la Reptiblica por $546,9 bi-
llones, lo que representa un aumento del 4 %
frente al presupuesto aforado en 2025 ($525,8
billones). Este PGN equivale a 28,3 puntos del
PIB. (Cuadro 6).

Como se observa en el cuadro 6, el pre-
supuesto presenta un desbalance, ya que fue
aprobado con un total de fuentes (ingresos)
por $530.7 billones, frente a usos (gastos) por
$546.9 billones.

Cabe precisar que el presupuesto aproba-
do para 2026 contemplaba la aprobacién de
una ley de financiamiento por $16.3 billones.
Dado que esta no fue aprobada por el Congre-
so de la Republica, el escenario previsto en el
plan financiero quedé desactualizado, lo que
obligd al Ministerio de Hacienda y Crédito Pu-
blico a realizar su respectiva actualizacion.

Entre los principales cambios que trae la
Actualizacién del Plan Financiero (APF) al
escenario fiscal® que se habia establecido en
junio de 2025 en el MFMP 2025 para la vigen-
cia de 2026, se pueden destacar los siguientes:

La meta de ingresos totales se reduce en
$26.5 billones, al pasar de $348.8 billones en
el presupuesto aprobado para 2026 a $322.3
billones en la Actualizacién del Plan Finan-
ciero (APF). Este ajuste obedece principal-
mente a una menor expectativa de recaudo
tributario, influida tanto por los resultados
observados en 2025 como por la exclusién de
los recursos asociados a la ley de financia-
miento que fue rechazada por el Congreso
de la Republica.

Adicionalmente, persiste la incertidum-
bre en torno a los ingresos potenciales deriva-
dos de la emergencia econdmica, actualmen-
te suspendida y pendiente de una decisiéon de
fondo por parte de la Corte Constitucional.

De otro lado, los gastos respecto al plan
financiero inicial reflejan una baja de 9,4 %, al
reducirse de $468.5 billones a $424.5 billones
en la APF de 2026. Esta reduccion se refleja
en menores gastos por intereses de deuda y
en menor gasto primario (funcionamiento e
inversién). Los gastos de intereses se reducen

$18.8 billones, al pasar su estimacion de $79.6
billones a $60.8 billones, y el gasto primario
(baja $25.1 billones) disminuye de $388.8 bi-
llones a $363.7 billones.

Aunque se presentan estas reducciones
del gasto total entre el plan financiero inicial
(publicado en el MFMP 2025) y la reciente
APF, respecto al cierre de 2025 indican un cre-
cimiento anual de solo 0,9 %.

A ello, se suma que el Gobierno declaré la
emergencia econémica y social a finales de
2025, con el fin de obtener los recursos que
no logré recaudar mediante la ley de financia-
miento (reforma tributaria) y atender gastos
esenciales para el funcionamiento del Estado
y la proteccién de derechos fundamentales.
No obstante, en enero de 2026 la Corte Cons-
titucional suspendi6 provisionalmente dicha
declaratoria, en el marco del control de cons-
titucionalidad, dejando sin efecto los decretos
asociados, asi como los cambios tributarios y
los recursos que se esperaban recaudar a par-
tir de ellos.

Ello quiere decir que implicitamente, el
PGN tiene ingresos contingentes por $16.3 bi-
llones, que actualmente se buscan cubrir en
gran parte con la emergencia econdmica.

A esta situacidon se sumo en febrero de
2026 un nuevo decreto de emergencia eco-
ndémica que crea un impuesto al patrimonio
dirigido a personas juridicas, con el objetivo
de recaudar los recursos para atender los
efectos climaticos que han golpeado prin-
cipalmente la regién caribe. Estos recursos
adicionales tendrian un efecto neutro fiscal-
mente, ya que son para atender los gastos de
la emergencia.

A manera de sintesis, respecto al presu-
puesto de 2026 con los hechos que se han pre-
sentado, tales como la no aprobacién de la ley
de financiamiento y la suspensién provisional
del decreto de emergencia econdmica, aun
existe incertidumbre del monto de gasto que
va a quedar para ejecutar en esta vigencia.

No obstante, el nuevo escenario fiscal
para 2026 con los ajustes mencionados en los
ingresos y en los gastos, presentan un mejor
balance fiscal para el GNC en la medida que
de un déficit total que se esperaba de 6,2 % del
PIB se reduce a 5,1 % del PIB. (Gréfico 4).

5 Referirse a fiscal corresponde a los ingresos y gastos que se tienen en cuenta para el célculo del balance fiscal, y que por tanto no incluye
los recursos de crédito en ingresos, ni los de amortizaciones de deuda en gasto, es de decir no se incluyen operaciones de financiamiento.
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GRAFICO 4 .
BALANCE FISCAL GNC PARA 2026

Primario

Fuente: Minhacienda, Actualizacién Plan Financiero 2026.

El balance fiscal primario no tendria mo-
dificaciones en términos del PIB, en la medi-
da que se mantendria en un déficit de 2,1 %
del PIB. Es importante sefialar que este défi-
cit fue de 3,5 % del PIB en 2025. En la siguien-
te seccién se mostrard cémo el mencionado
déficit fiscal ha tenido repercusiones en la
evolucién y manejo de la deuda del GNC en
2025 y perspectiva 2026.

Operaciones de manejo y evolucién

de la deuda del GNC

Durante 2025 e inicios de 2026 la Direccién
General de Crédito Publico y Tesoreria Na-
cional (DGCPTN) realizé diversas operacio-
nes de manejo de deuda (OMD) con el objeti-
vo de disminuir el valor nominal de la deuda
del GNC, reducir el costo del financiamiento,
optimizar el manejo de excedentes de liqui-
dez y disminuir el riesgo de refinanciamiento
y el riesgo de la tasa de cambio.

Cabe recordar que las OMD son aquellas
operaciones que no incrementan la deuda
de la nacién y contribuyen a mejorar el per-
fil de la deuda en términos de plazo, tasa de
interés y exposicién a monedas extranjeras.
De acuerdo con esto, la Direccién General de
Crédito Publico realiz6 OMD internas y ex-
ternas centradas en realizar canjes y recom-
pras de titulos de deudas, acomparnadas de

mMFMP mAPF

operaciones como un préstamo en francos
suizos y emisiones de titulos en euros con el
objetivo de diversificar las fuentes de finan-
ciamiento en moneda extranjera.

En concreto, se realizaron canjes de titu-
los TES, se recompraron bonos externos y se
efectud un préstamo en francos suizos por
7.537 millones (US$ 9.749 millones). Un efec-

CUADRO 7.
OMD EN 2025

Deuda interna (bill. de pesos)

Canjes de TES :
Recibidos 160
Entregados 138,4
Reduccién deuda 21,6

Deuda externa (bill. de pesos)

Recompras de bonos 11,9

Reduccion deuda 41

Préstamo TRS (US$ millones)

9749,9

(CHF millones) 7537,0

Reduccioén total de la deuda

(bill. de pesos) 25,7

Fuente: Ministerio de Hacienda.
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to positivo de las OMD es que permitieron
reducir el saldo nominal de la deuda en $25.7
billones. (Cuadro 7).

Para evaluar el efecto de las OMD sobre
las condiciones financieras y el perfil de ven-
cimientos de la deuda, se compara el cierre
de 2024 con el cierre del perfil en enero de
2026y se evidencia una reduccién del cupén
promedio de ddlares que se compensé con
un aumento del cupén promedio del endeu-
damiento en pesos. (Cuadro 8). Esto dltimo
obedecid, en parte, a las relativamente altas
tasas de interés internas asociadas a la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) del Banco de la
Reptblica y probablemente a otros efectos
como las expectativas de inflacién y la per-
cepcion de riesgo de los resultados fiscales
por parte del mercado de TES®.

La vida media de la deuda interna se re-
dujo un poco, lo que, unido a las mayores ta-
sas de interés de los TES, redujeron el tiempo
que recuperan la inversion los tenedores de
estos titulos. Si bien disminuy¢ el plazo o la

GRAFICO 5.

PERFIL DE VENCIMIENTOS DE TES
PORCENTAJE DE LA DEUDA TOTAL
ENERO 2026

30%

25%

20%

15%

CUADRO 8.
OMD E IMPACTO EN EL PERFIL DE LA DEUDA

31 dic 2024 31 ene 2026

Indicador : : 3
Interna : Externa : Interna : Externa

Cupdn Promedio : o 0
en USD 5,0 % 4,5 %
Cupdn Promedio 2 9
en COP 8,3 % 9,5 %
Vida Media (afios) 10,5 11,2 10,1 9,7
Duracién (afios) 6,0 6,0 4,9 5,6

Fuente: Ministerio de Hacienda.

vida media de los pagos de la deuda interna
y externa con las OMD, la proporcién de las
amortizaciones e intereses de cada afio con
respecto a los pagos totales no superan el 15
% o el 20 % de estos pagos, lo que muestra
que las OMD no elevaron el riesgo de refi-
nanciamiento y el riesgo cambiario. (Grafi-
cos 5y6),

m Intereses

m Amortizaciones

10%

5%

0%

2027 | E———————
2028 I
2029
2030 —————————

20371
2032 m————

2033

2034 em—
2035 ——————

20360 n——
2037 n——

2038 ——
2039 m

2026

Fuente: Ministerio de Hacienda.

2040 m——

2041 —

2042 ——

2043 mm

2044 e

2045 =

20460 m———
2047 wm

2048 wm

2049 m——
2050 n——
2051 m

2052 m

2053 m

2054 m

2055 -
2056 =

2057 m

2058 mmm
2059 =

2060 m

2061 m

2062 ==

6 Lafijacion de la tasa de las emisiones de TES por parte del mercado ameritaria una revision de otros métodos para fijarla
0 acciones coordinadas entre el gobierno y el banco central para modificar las curvas de rendimiento.
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La excepcion es el pago del préstamo a
corto plazo en francos suizos que impacta el
perfil de vencimientos de la deuda interna y
externa. (Gréaficos 5y 6). El préstamo est4 vi-
gente hasta junio de 2026, lo que representa
aun un riesgo cambiario y un riesgo de que
los titulos usados como colateral disminu-
yan de precio, lo que obligaria a un aumento
de emisiones para cubrir el préstamo y ello
elevarfa la deuda. Si el préstamo se renueva
tendrfa asociado el riesgo de que se realice
con una mayor tasa de interés.

Un efecto positivo de las OMD fue la
reduccién del costo del financiamiento. El

GRAFICO 6.

PERFIL DE VENCIMIENTOS DE LA DEUDA EXTERNA

PORCENTAJE DE LA DEUDA TOTAL
ENERO 2026

20,0%

Persisten desafios como la limitada progresividad
del sistema tributario, la inflexibilidad del gasto
y el bajo nivel de inversion publica.

pago de intereses de la deuda del GNC se re-
dujo del 4,3 % del PIB en 2024 al 2,8 % del PIB
en 2025. Esto se tradujo en una caida de la
tasa de interés nominal de la deuda del 8,3 %
al 5,0 %, es decir, casi a una tasa real de cero.
(Gréfico 7).

Sostenibilidad de la deuda
De acuerdo con el Ministerio de Hacienda, la
deuda bruta del GNC cerr6 en 2025 en 64,4 %
del PIB mientras la deuda neta’ se situé en
el 58,5 % del PIB.

El saldo de esta ultima es la que se toma
como indicador para evaluar la sostenibili-

15,0%

25,0%
&
&

10,0%
50% ‘ ‘ |
0.0%
N OO OO —m Al M < IO O N~
AN AN AN MOMOO MO Mmmm
O OO OO0 O oo oo
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Fuente: Ministerio de Hacienda, célculos propios.

2038 n——
2039 mm——
2040 mm—
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7 Deuda bruta menos activos financieros.
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GRAFICO 7.

GASTO DE INTERESES Y TASA DE INTERES DE LA DEUDA

50

4,5

4,0

% PIB

35

3,0

2,9 2,8

2,5

2019 2020 2021

%/, PIB

Fuente: Ministerio de Hacienda, célculos propios.

dad de la deuda a mediano plazo. Primero
debe sefialarse que el saldo de 58,5 % del PIB
en 2025 se sitdo por debajo del nivel proyec-
tado del Marco Fiscal de Mediano Plazo de
2025 (61,3 % del PIB) y fue superior al esti-
mado por el MFMP 2024 (56,5 % del PIB). Por
otro lado, el saldo de 2025 difiere del 55,0 %
del PIB, que es el nivel del ancla de la deu-
da de la regla fiscal, la cual estd suspendida
transitoriamente.

En cuanto ala evolucién de la deuda neta
a mediano plazo, dependerd del comporta-
miento de la tasa de interés real de la deuda
(r), el crecimiento econdémico (g), el balance
primario (ingresos menos gastos sin intere-
ses) y de larelacién de este balance fiscal con
el crecimiento econémico. El nivel de la tasa
de cambio también influye en el nivel de la
deuda, pero es complejo de predecir, por lo
que no se tiene en cuenta en la proyeccién
que se realiza aqui.

Si se mantienen para el periodo 2027-
2036 las proyecciones del MFMP 2025 en
crecimiento econémico (2,9 % anual prome-
dio) y superavit primario (0,6 % del PIB anual

9,0
8,0
7,0
6,0
50
4,0

porcentaje

3,0
2,0

2.8 1,0
0,0

2023 2024 2025

- [Nteres nominal (eje derecho)

promedio), ello implicarfa un retorno a la
regla fiscal. Y se mantiene una tasa de inte-
rés real del 2,0 %, la deuda neta se reduciria
a partir del 2027 hasta alcanzar el 45,4 % del
PIB en el 2036. (Gréfico 8).

Ahora bien, un ajuste del gasto primario,
o un aumento de los ingresos tributarios
para lograr un superavit del 0,6 % del PIB,
podria tener un efecto negativo en el creci-
miento econémico que aumentaria la deuda
en el tiempo, por lo que el resultado de este
escenario es dudoso. Si se relaja la meta del
superdvit y se permite un déficit primario del
orden del 0,5 % del PIB para que posibilite
crecimientos del 3,5 % 0 4,0 %, la deuda neta
se situaria entre el 52,2 % y el 55 % del PIB, es
decir cerca del ancla de la deuda. Sila tasa de
interés real se eleva al 3,0 %, manteniendo el
déficit primario y el crecimiento del 3,5 %®, la
deuda se elevarfa hasta alcanzar el 60,6 % del
PIB en el 2036. (Gréfico 8).

Por tanto, reducir la deuda neta del GNC
en el mediano plazo o mantenerla cerca de
un rango del 55,0 % y el 62,0 % del PIB, de-
pendera de alcanzar crecimientos sosteni-

8 El crecimiento econdmico puede reducirse con un aumento de la tasa de politica monetaria, lo que disminuye los ingresos tributarios, aumentan-

do el déficit primario y la deuda.
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GRAFICO 8.
DEUDA NETA DEL GNC
% PIB
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Fuente: Ministerio de Hacienda, Dane, calculos propios.

dos mayores al 3,0 % del PIB. Esto requerira
de algunos niveles de déficits primarios’, que
deben discutirse en un marco de retorno a la
regla fiscal, y posibilitar una tasa de interés
real de la deuda menores al 3,0 %, que exi-
girdn una permanente realizacién de ope-
raciones de manejo de deuda y unos niveles
relativamente bajos de tasas de politica mo-
netaria del Banco de la Republica.

En sintesis, las OMD realizadas en 2025
y comienzos de 2026 redujeron el valor no-
minal y el pago de intereses de la deuda del
GNC. Si bien se redujo el plazo o la vida me-
dia de los pagos de la deuda, la proporcién
de las amortizaciones e intereses de cada
aflo con respecto a los pagos totales futuros
no superan el 15 % o el 20 % de estos pagos lo
que no afecté el riesgo de refinanciamiento
y el riesgo cambiario, a excepcién del prés-
tamo en francos suizos que se vence a me-
diados del 2026 y atin presenta estos riesgos.

La deuda neta del GNC cerrd en 2025 en el
58,5 % del PIB. Reducirla en el mediano plazo
o mantenerla cerca de un rango del 55,0 % y
el 62,0 % del PIB requiere lograr crecimientos
sostenidos mayores al 3,0 % del PIB y algiin
grado de déficits primarios, que deben discu-
tirse en un marco de retorno a la regla fiscal.
Igualmente se necesitan niveles de tasa de in-
terés real de la deuda menores al 3,0 % y ello
implica continuar con las OMD y unos niveles
relativamente bajos de tasas de politica mo-
netaria del Banco de la Republica.

Conclusiones

La inflacién, influida por factores internos y
externos, ha exigido una politica monetaria
restrictiva, lo que podria moderar la actividad
econdmica en el corto plazo. No obstante, el
crecimiento se mantiene positivo, impulsado
principalmente por el consumo, aunque aun
por debajo de sus niveles histéricos.

9 Los déficits primarios tienen un impacto en el crecimiento econémico y posibilitan superavits del sector privado, resultado que deberia
mantenerse hasta alcanzar el pleno empleo. El gasto primario debe orientarse hacia la inversion en diversas areas como investigacion
y desarrollo, tecnologias de la informacion, infraestructura, transicion energética y promover una transformacion productiva que
reduzca la dependencia de bienes primarios y minero energéticos. Esto elevaria la productividad y el crecimiento econémico, lo que

contribuiria a reducir el déficit fiscal y la deuda en el tiempo.
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En el frente fiscal persisten desequili-
brios relevantes. Si bien los ingresos tribu-
tarios crecieron en 2025, no se alcanzaron
las metas previstas, lo que evidencia la ne-
cesidad de fortalecer el recaudo y mejorar la
consistencia de las proyecciones fiscales.

Para 2026 la incertidumbre sobre las
fuentes de financiamiento —derivada de la
no aprobacion de reformas tributarias y de la
dependencia de ingresos contingentes— re-
fuerza la importancia de una programacion
presupuestal més prudente y alineada con la
realidad econémica.

La ejecucién del gasto contintia mos-
trando altos niveles de rigidez y problemas
estructurales, especialmente en la inversiéon
y en la acumulacion de rezagos presupues-

tales. Estos factores generan presiones de li-
quidez y reducen la efectividad del gasto pu-
blico, lo que subraya la necesidad de mejorar
su calidad y eficiencia, asi como ajustar los
compromisos presupuestales a la capacidad
real de financiamiento.

Finalmente, si bien las operaciones de
manejo de deuda pueden contribuir a reducir
el costo por intereses y mejorar el perfil del
endeudamiento, no sustituyen las reformas
estructurales requeridas. Persisten desafios
como la limitada progresividad del sistema
tributario, la inflexibilidad del gasto y el bajo
nivel de inversién publica. Abordar estos fac-
tores es fundamental para avanzar hacia un
menor déficit fiscal y una trayectoria sosteni-
ble de la deuda en el mediano plazo. EC

1S3 IEN|IY BIBLIOGRAFICAS

Banco de la Republica. (s.f.). Balanza de pagos. https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/balanza-pagos

Banco de la Republica. (s.f.). https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/

Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE). (2025). indice de precios al consumidor (IPC),

enero 2025. https://www.dane.gov.co

Federal Reserve Bank of St. Louis. (2025). https://www.stlouisfed.org

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2026), Actualizacion Plan Financiero 2026. Bogota.

2024). Marco Fiscal de Mediano Plazo 2024. Bogota.
).

2025). Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025. Bogota.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

2026), Sistema Integrado de Informacion Financiera (SIIF Il), bases de datos.

(7



AN

~J
oo

COLOMBIA NECESITA

REINVENTAR
SU MARCO FISCAL

Colombia diseid una regla para estabilizar su deuda, pero el resultado fue
el contrario. Tras anos de cumplimiento formal, el pais enfrenta déficits
histdricos, la pérdida del grado de inversion y una creciente desconfianza del
mercado. El disefio no soportd la prueba de fuego de la indisciplina fiscal:
cuando el gobierno actual suspendio la regla sin choque exdégeno, el Comité
Auténomo de la Regla Fiscal solo pudo emitir un diagndstico que el ejecutivo
ignorod sin costo institucional. El costo lo pagara el proximo gobierno.

LA REGLA DE BALANCE ESTRUCTURAL, adop-
tada mediante la Ley 1473 de 2011, fue dise-
flada para garantizar la sostenibilidad fiscal
del Gobierno Nacional Central (GNC). El re-
sultado observado contradice ese propdsito:
la deuda publica bruta pasé del 35 % del PIB
en 2011 al 64,4 % al cierre de 2025, el pais per-
dié el grado de inversién soberano, y en junio
de 2025 el propio Gobierno suspendié la re-
gla invocando la cldusula de escape —sin que
mediara un choque exégeno que lo justifica-
ra—. En cada afio de vigencia, la regla fue for-
malmente cumplida, lo cual confirma que el
problema no radica en su calibracién, sino en
su calidad de disefio y en la arquitectura insti-
tucional que la soporta (Andrian et al., 2024).

El Pronunciamiento N°19 del Comité Au-
ténomo de la Regla Fiscal (CARF), publicado
el 13 de marzo de 2026, documenta el alcance
de la situaciéon con precision. El CARF califi-
ca el escenario fiscal del Gobierno para 2026
como «poco creible», identifica un faltante de
COP 32.1 billones (1,6 % del PIB) entre la meta
gubernamental y las proyecciones realistas, y
registra que el déficit primario de 2025 —de
3,5 % del PIB— es el mas alto en treinta afios
fuera de crisis macroecondmicas. El balance
primario estructural alcanzé -2,7 % del PIB,
el nivel mas expansionista desde 1999, en un

IVAN LEONARDO

URREA RIOS
UNIVERSITY OF PITTSBURGH /
UNIVERSIDAD NACIONAL
DE COLOMBIA

contexto donde la economia exhibe sefiales
de exceso de demanda.

Este articulo sintetiza una propuesta de
reforma al marco fiscal colombiano, respal-
dada por simulaciones cuantitativas con el
modelo DDT_GFN del FMI (Fondo Moneta-
rio Internacional, 2025). El argumento central
es que la meta de balance estructural debe
sustituirse por un techo de gasto operativo
vinculado a un ancla de deuda, complemen-
tado con un mecanismo automatico de alerta
basado en spreads soberanos y una reforma
institucional del proceso presupuestal.

Por qué fall6 la regla

de balance estructural

La regla de balance estructural presenta tres
defectos de disefio que la experiencia colom-
biana ha puesto en evidencia.

Depende de variables inobservables
y sujetas a revision. El célculo del balance
estructural requiere estimar el PIB potencial y
la brecha del producto, valores sensibles a la
eleccién metodolégica y sujetos a revisiones
retroactivas sustanciales. Entre 2013 y 2019,
el Comité Consultivo de la Regla Fiscal im-
plementd sucesivos ajustes a las elasticidades
tributarias, a las metodologias de PIB poten-
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cial y al tratamiento de choques migratorios
que, individualmente justificables, amplia-
ron acumulativamente el déficit permitido
(Lépez Velandia y Lépez Ghio, 2019). El CARF
documenta que entre el MFMP 2022 y el cie-
rre fiscal de 2025, los ingresos se sobreestima-
ron en 2,5 puntos del PIB y los gastos se sub-
estimaron en 2,0 puntos; un error acumulado
de 4.4 puntos en el balance primario.

No restringe directamente el gasto.
El balance estructural depende de proyec-
ciones de ingresos que son intrinsecamente
inciertas. El gasto primario, en cambio, es
observable en tiempo real y controlable por
el ejecutivo. Con el 90 % del presupuesto del
GNC legalmente inflexibilizado, la ausencia
de un techo explicito al crecimiento del gasto
deja sin instrumento operativo la dindmica de
la deuda; no existen incentivos a la recompo-
sicién del gasto.

22 Primera accién
prioritaria del nuevo
gobierno: un recorte
de 0,8 % del PIB en
gasto discrecional
en el presupuesto
de 2027, focalizado
en transferencias
de baja eficiencia 'y
racionalizacién de

servicios personales.

Permite la prociclicalidad. En 2025,
el déficit primario estructural se profundizé
mientras la economia se aceleraba, el empleo
crecia y no se identificaban perturbaciones
externas de primer orden (CARF, 2026, §14).
Esta es la definicién de politica fiscal procicli-
ca: la patologia que la regla de balance estruc-
tural fue disefiada para prevenir.

A estos defectos se suma un problema
institucional de fondo. El presupuesto colom-
biano estd fragmentado entre el Ministerio
de Hacienda (funcionamiento) y el Depar-
tamento Nacional de Planeacion (inversién),
una estructura heredada de la reforma cons-
titucional de 1968 que genera lo que la litera-
tura de gestién financiera publica denomina
el problema del fondo comun (common pool
problem): multiples actores compiten por re-
cursos sin internalizar el costo del endeuda-
miento que financian, produciendo un ses-
go sistemdtico hacia el déficit (Eyraud et al.,
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2018). La Comisién del Gasto y la Inversién
Publica (2018) diagnosticé que esta dualidad
constituye un obstaculo para la adopcién de
un presupuesto por programas orientado a
resultados, y recomend¢ la unificacién presu-
puestal en una sola unidad. La fragmentacién
tiene una consecuencia adicional: el DNP, al
participar simultdneamente en la asignacion
de recursos de inversién y en la evaluacién de
politicas publicas, enfrenta un conflicto fun-
cional que debilita su capacidad de evaluar la
calidad del gasto que él mismo programa. Los
filtros de contencién del Estatuto Orgdnico
del Presupuesto (Decreto 111 de 1996) no co-
rrigen este problema: fueron disefiados para
contener el nivel agregado del gasto, no para
evaluar su composicién ni su eficiencia.

La trampa del gasto:

causacion versus caja

Un defecto estructural del marco fiscal co-
lombiano es el desajuste entre la base conta-
ble sobre la que se calculan algunas obligacio-
nes de gasto y el comportamiento del recaudo
efectivo. Muchas obligaciones se determinan
en funcién de ingresos aforados (presupues-
tados) no recaudados. Cuando el recaudo
resulta inferior al presupuesto —como ha
ocurrido sisteméticamente—, la obligacién
ya estd comprometida al nivel mds alto, am-
pliando la brecha entre ingresos de caja y gas-
tos comprometidos.

El caso mas relevante es el Sistema Ge-
neral de Participaciones (SGP). Las transfe-
rencias se calculan como porcentaje del pro-
medio mévil de cuatro afios de los Ingresos
Corrientes de la Nacién (ICN), incorporando
el ingreso aforado, no el efectivamente re-
caudado. En 2025, las transferencias del SGP
crecieron 0,3 puntos del PIB, impulsadas me-
canicamente por una base de ingresos que el

Se propone reemplazar el marco fiscal vigente por una
arquitectura de tres engranajes: ancla de deuda bruta, regla
de gasto y centinela de riesgo soberano, que sea observable,
controlable y resistente a la discrecionalidad.

Gobierno central no recaudd. La reforma del
SGP de 2024 (Acto Legislativo 03), al elevar la
participacion al 39,5 % de los ICN sin modi-
ficar la base contable de célculo, amplificaria
este mecanismo y reduciria cada uno de los
esfuerzos fiscales del Gobierno central. Este
desajuste estd presente en otros gastos y fun-
ciona como un mecanismo automatico de
expansion del gasto que ninguna regla fiscal
puede corregir si no aborda directamente la
naturaleza del gasto.

Operaciones de manejo de deuda:
alivio temporal, costo permanente

En 2025, el Ministerio de Hacienda (MHCP)
ejecutd operaciones de manejo de deuda
(OMD) que redujeron el saldo nominal en
COP 25.7 billones (1,4 % del PIB) y el gasto de
intereses de 4,3 % a 2,8 % del PIB. El CARF re-
conoce el efecto positivo sobre la deuda neta,
pero advierte que estos impactos no seran
permanentes.

El andlisis del propio MHCP (Recuadro
A del Plan Financiero) confirma que, en va-
lor presente neto, las OMD incrementaron el
costo de intereses en COP 35.3 billones frente
al escenario contrafactual, mientras que las
amortizaciones se redujeron en COP 31.9 bi-
llones: un costo neto de COP 3.4 billones. Los
ahorros de 2025 constituyeron una transfe-
rencia intertemporal, no una reduccién per-
manente del costo de la deuda.

El Plan Financiero introduce, ademas,
una circularidad: incorpora en su linea base
los efectos de OMD futuras no contratadas, lo
que reduce artificialmente el gasto de intere-
ses proyectado, mejora el déficit y comprime
las necesidades de financiamiento. Nuestro
modelo DDT_GFN, que no acredita OMD
hipotéticas y aplica tasas efectivas de amor-
tizacién al stock total de deuda bruta (inclu-

ECONOMIA COLOMBIANA =~ REVISTA DE LA CONTRALORIA GENERAL DE LA REPUBLICA



yendo instrumentos de corto plazo), calcula
las necesidades brutas de financiamiento

en 15,8 % del PIB para 2027, por encima del
umbral de alto riesgo del 15 % del FMI La
diferencia con las cifras oficiales (7,8 %) se
explica por la exclusién de los Titulos de
Operaciones de Crédito (TCO) del perfil de
amortizacién oficial y la incorporacién de
OMD hipotéticas. Desde la perspectiva de
riesgo de liquidez, una obligacién de COP
42 billones en TCO que debe renovarse den-
tro del afo es funcionalmente equivalente a
una amortizacién de bonos.

> La administracién
que asuma en agosto
de 2026 enfrentara
necesidades brutas
de financiamiento
por encima del
umbral de alto riesgo
del Fondo Monetario
Internacional (FMI)
desde el primer dia.

Crecimiento real del gasto
Crecimiento potencial

80 % del potencial
Ajuste moderado

Congelamiento real

CUADRO 1.

FACTOR ¢ SEGUN DISTANCIA AL ANCLA DE DEUDA

Deuda bruta / PIB Factor ¢

=45% 1

45-55 % 0.8

55-60 % 0.4

60-65 % 0

> 65 % : 0.4

Fuente: elaboracion propia.

Contraccion real

Propuesta: ancla de deuda, regla de
gasto y centinela de riesgo soberano
Se propone reemplazar el marco fiscal vigente
por una arquitectura de tres engranajes dise-
flada para ser observable, controlable y resis-
tente a la discrecionalidad.

Engranaje 1. Ancla de deuda bruta
del 55 % del PIB. El ancla se fija sobre
la deuda bruta, no neta. Dado que el Go-
bierno mantiene activos financieros liqui-
dos equivalentes al 5-10 % del PIB, un an-
cla bruta del 55 % se traduce en una deuda
neta efectiva del 45-50 %, generando un

Zona
Normal
Ancla
Moderada
Significativa
Crisis
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colchdn de seguridad contra choques de li-
quidez. El ancla se revisaria quinquenalmente
por el CARF con base en la evolucién de los
fundamentales macroeconémicos.

Engranaje 2. Regla de gasto con factor
¢ La meta operativa deja de ser el balance es-
tructural y pasa a ser un techo al crecimiento
real del gasto primario. El factor ¢ calibrado
a la distancia de la deuda respecto del ancla,
determina cuanto puede crecer el gasto como
proporcién del crecimiento potencial certifi-
cado por el CARF. El Cuadro 1 presenta la ca-
libracién propuesta.

Con la deuda bruta en 64,4 % del PIB al
cierre de 2025, Colombia se ubicarfa en la
zona de ajuste significativo (¢ = 0,00), lo que
implica un congelamiento real del gasto pri-
mario. Sila deuda supera el 65 %, el marco exi-
ge una contraccién real del gasto corriente (¢
= -0,40). Un riesgo conocido de las reglas de
gasto es que la contencién recaiga despropor-
cionadamente sobre la inversion publica, que
es politicamente mds facil de recortar que las
transferencias (Ardanaz et al., 2021).

Para prevenirlo, la regla establece un piso
minimo de inversién en formacién bruta de
capital fijo del 2,5 % del PIB: cuando ¢ es ne-
gativo, la contraccién recae exclusivamente
sobre gasto corriente. El efecto inducido es
igualmente relevante: dado que el 90 % del
presupuesto es legalmente inflexible, cumplir
con la regla obligarfa a tramitar reformas que
eliminen inflexibilidades y a recomponer el
gasto con base en evaluaciones de eficiencia.

La convergencia de la deuda bajo esta re-
gla es formalmente demostrable (con un re-
caudo tributario, al menos, estable). Cuando
la deuda excede el ancla (¢ < 1), el gasto como
proporcién del PIB decrece monoténicamen-
te, el balance primario mejora de forma con-

Otra iniciativa tiene que ver con una ley de transparencia y
eficiencia del gasto que contemple la unificacion presupuestal
centralizada en el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, un
Comité Autonomo de la Regla Fiscal con funciones vinculantes y
un principio de correspondencia entre gasto e ingresos.

tinua, y existe un momento finito a partir del
cual la deuda comienza a reducirse, conver-
giendo asintéticamente al ancla (Urrea, 2026,
Apéndice A). Esta propiedad es la ventaja
central de la regla de gasto sobre el balance
estructural: la estabilizacion de la deuda no
depende de estimaciones de PIB potencial ni
de decisiones discrecionales, sino de la meca-
nica de la propia regla.

Engranaje 3. Centinela de riesgo sobe-
rano. Un sistema de alerta temprana basado
en el promedio mévil de 12 meses del spread
EMBI de Colombia (o de una canasta de eco-
nomias similares). Opera en cuatro niveles:
verde (< 200 pbs, operacién normal), amari-
llo (200-300, plan de credibilidad obligatorio
en 60 dfas), naranja (300-450, activacién del
principio de correspondencia y congelamien-
to de gasto corriente no esencial), y rojo (>
450, congelamiento de todo gasto discrecio-
nal y activaciéon automatica de medidas con-
tingentes pre-especificadas equivalentes a 1,0
% del PIB). Las medidas se activan sin necesi-
dad de nueva legislacion. Si este mecanismo
hubiera estado vigente, la alerta amarilla se
habria activado a finales de 2024, seis meses
antes de la crisis de la cldusula de escape.

Reforma institucional

La evidencia comparada indica que ninguna
regla numérica funciona sobre un andamiaje
institucional deficiente (Eyraud et al., 2018).
Se proponen tres reformas complementarias,
empaquetadas en una Ley de Transparencia y
Eficiencia del Gasto.

Unificaciéon presupuestal. La frag-
mentacién entre el MHCP (funcionamiento)
y el DNP (inversion) se elimina. Toda la asig-
nacién presupuestaria se centraliza bajo el
Ministerio de Hacienda. El DNP se transforma
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en un evaluador estratégico con poder de
veto sobre proyectos de bajo impacto, no
en un asignador de recursos. Simultdnea-
mente, la definicién de «inversién» del Es-
tatuto Orgdnico se reforma conforme a las
Estadisticas de Finanzas Publicas (EFP) del
FM]I, eliminando la préctica de clasificar
gasto corriente como inversion.

CARF con funciones vinculantes.
El episodio de marzo de 2026 ilustra la li-
mitacién del disefio actual: el CARF pro-
duce un andlisis que califica de «poco
creible» el plan fiscal del Gobierno y cuan-
tifica un faltante de COP 32.1 billones,
sin generar consecuencia legal alguna. Se
propone elevar al CARF a entidad presu-
puestalmente auténoma con tres poderes
vinculantes: certificacién de supuestos
macroecondémicos para la elaboracién del
presupuesto, opinién vinculante sobre la
activacién de cldusulas de escape (requi-
riendo mayorfa calificada de dos tercios
del Congreso para desoirla), y publicacién
de un contraescenario fiscal obligatorio
cuando sus proyecciones difieran de las
del Gobierno en més de 0,5 % del PIB.

Principio de correspondencia.

Toda expansién de gasto permanente debe ?la u"ifica"i‘_"" _de'
estar respaldada por una fuente de ingreso presupuesto elimina Resultados cuantitativos
la fragmentacion

Se utiliza el modelo DDT_GFN del FMI (Fon-
do Monetario Internacional, 2025) con un ho-
durante 2020-2024, en el que se crearon estratégica de rizonte de 12 a'ﬁos (2027-2038) para simular
programas de gasto recurrente financiados los proyectos de cuatro escenarios. El Cuadro 2 resume los re-
con ingresos transitorios o inexistentes. inversion publica. sultados.

permanente certificada por el CARF. Esta

. . entre entidades
regla busca corregir el patrén observado Y

refuerza la evaluaciéon

CUADRO 2.
RESULTADOS CLAVE POR ESCENARIO (PROYECCIONES A 2038)

liSicasegenss) (s'stiitfegfa? Pr(OBpaﬁS)ta credistiir;idad Cres::ri:;dad
Deuda bruta / PIB 126,6 % 76,3 % 78,3 % 63,4 %
GFN/PIB 29,6 % 12,2 % 14,2 % 8,3 %
Balance primario / — +4,1 % +3,5% +4,4 %
PIB : : : :
Balance total /PIB  ©  -11,7 % 1,7 % 2,4 % 0,0 %
Gasto primario /PIB 19,2 % : 12,4 % : 13,0 % : 12,1 %

Fuente: modelo DDT_GFN calibrado para Colombia. Elaboracién propia.
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El punto central es la importancia del
dividendo de credibilidad: bajo idéntico es-
fuerzo fiscal, la brecha entre el escenario
donde los mercados no internalizan la refor-
ma y aquel donde la compresién de spreads
se materializa asciende a 14,9 puntos por-
centuales del PIB en la trayectoria de deuda
a 2038. La diferencia se explica por menores
costos de endeudamiento derivados de la
compresion de spreads soberanos, calibrada
a las estimaciones empiricas de Acalin et al.
(2025). Este resultado es consistente con el
hallazgo de Hatchondo et al. (2022), segiin
el cual las reglas fiscales creibles reducen la
prima de riesgo soberano hasta en 80 puntos
basicos, y valida el centinela de riesgo sobe-
rano como un componente estructural del
nuevo acuerdo fiscal.

Las simulaciones de Monte Carlo (1.000
iteraciones) muestran que, bajo la propuesta,
la trayectoria mediana de deuda se estabiliza
en 75,5 % del PIB en 2038, pero el percentil 95
supera el 115 %. Esta brecha de riesgo de cola
de 39,6 puntos justifica los activadores auto-
maticos del centinela: la evidencia indica que
los mecanismos discrecionales fallan en los
escenarios donde los choques son méds seve-
ros (Combes et al., 2017).

El CARF calcula independientemente
que el esfuerzo fiscal requerido para estabi-
lizar la deuda en niveles actuales (58,5 % del
PIB neto) es de 4,5 puntos del PIB respecto al
balance primario de 2025. En las tltimas dos
décadas, el ajuste anual promedio del balance
primario, cuando ocurrid, fue de 0,9 puntos
del PIB (CAREF, 2026, §32). Un ajuste de 4,5
puntos requeriria cinco afios consecutivos de
esfuerzo por encima del promedio histérico,
un resultado sin precedente en Colombia fue-
ra de programas de ajuste asociados a crisis.

Entre 2026 y 2028 el impacto del salario minimo sobre gastos
de personal publico sera de 0,3 a 0,4 % del PIB, los efectos de
la reforma laboral 0,2-0,3 %, la entrada en vigor de la reforma
pensional 0,2 %, y una ley de competencias que no neutralice el
impacto fiscal de la reforma constitucional del SGP hasta 0,5 %.

Las presiones de mediano plazo refuerzan
esta conclusion. El CARF identifica cuatro
contingencias para 2026-2028: el impacto
del salario minimo sobre gastos de personal
publico (0,3-0,4 % del PIB), los efectos de la
reforma laboral (0,2-0,3 %), la entrada en vi-
gor de la reforma pensional (0,2 %), y una ley
de competencias que no neutralice el im-
pacto fiscal de la reforma constitucional del
SGP (hasta 0,5 %). En conjunto, estos riesgos
podrian anadir 1,4 puntos del PIB al déficit
primario. Bajo el escenario inercial del CAREF,
la deuda neta se aproximaria al 70 % del PIB
en 2028, cerca del limite del 71 % de la propia
regla fiscal.

Agenda para la administracion
entrante

La administraciéon que asuma en agosto de
2026 enfrentard necesidades brutas de finan-
ciamiento por encima del umbral de alto ries-
go del FMI desde el primer dfa. El andlisis pre-
sentado sugiere cinco acciones prioritarias.

Primero, un recorte de 0,8 % del PIB en
gasto discrecional en el presupuesto de 2027,
focalizado en transferencias de baja eficiencia
y racionalizacién de servicios personales.

Segundo, una reforma tributaria orien-
tada al crecimiento: ampliacién progresiva de
la base del TVA (+1,2 % del PIB en tres afios,
con devolucién o no cobro a hogares vulnera-
bles) y un rebalanceo neutral en recaudo que
reduzca la dispersion y carga sobre renta cor-
porativa mientras amplia la base de contribu-
yentes de renta personal.

Tercero, la promulgacién de la reforma al
marco fiscal: acto legislativo para la autono-
mia constitucional del CARF, reforma estatu-
taria incorporando el ancla de deuda, la tabla
@ y el centinela.
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Cuarto, la unificacién presupuestal bajo
el MHCP vy la reforma al Estatuto de Presu- pEST SOMPANy
puesto.

Quinto, la sefalizacién inmediata de cre-
dibilidad: el propio analisis econométrico del
CARF estima que cada punto porcentual de
reduccién del déficit respecto a las expectati-
vas del mercado genera hasta 53,5 puntos ba-
sicos de compresiéon del EMBI en seis meses
(CARF, 2026).

La experiencia acumulada desde 2011 de-
muestra que las reglas fiscales basadas en
variables inobservables son vulnerables a la
acomodacién metodoldgica, que los filtros
presupuestarios del Estatuto Orgdnico resul-
tan insuficientes frente a presiones de gasto
constitucionalmente fijado, y que un consejo
fiscal sin funciones vinculantes produce diag-
ndsticos rigurosos que el ejecutivo puede ig-
norar sin costo institucional.

La reforma propuesta no pretende eliminar la
discrecionalidad fiscal, sino canalizarla den-
tro de un marco donde la estabilizacién de la
deuda opere como restriccién automatica, la
inversién publica esté protegida y la credibi-

») La administracion entrante debera agendar cinco acciones

prioritarias que exigen, entre otros, recorte, reforma tributaria, reforma
lidad del mercado se constituya en un activo al marco fiscal y unificacion presupuestal.

central del disefio institucional. EC
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FORMALIDAD DEL CONSUMO
Y EFECTOS DISTRIBUTIVOS

El IVA es una manera de aumentar el recaudo en Colombia. Reducir
la informalidad del consumo podria aumentar el recaudo en mas de 2
puntos del PIB y una tarifa general del 19% elevaria sustancialmente
los ingresos del Estado. Si se compensan los efectos sobre la pobreza
con una devolucion del IVA, el recaudo adicional neto seguiria siendo
importante, mejorando la progresividad de este impuesto.
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ACTUALMENTE COLOMBIA ENFRENTA UNA SI-
TUACION FISCAL SIN PRECEDENTES. El déficit
fiscal primario promedio entre 2020 y 2025 al-
canz6 2,6 % del PIB, considerablemente supe-
rior al observado en los primeros 20 afios de
este siglo: 0,5 % del PIB (CARF, 2025). Histdri-
camente, un mayor déficit fiscal ha precedido
episodios de alta volatilidad macroeconémi-
ca, que es consistente con un desempeiio eco-
ndémico precario en América Latina (Kehoe y
Nicolini, 2021).

Incluso en ausencia de choques externos
extraordinarios, la fragilidad de los equilibrios
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macroecondmicos que genera la situacion fis-
cal requerird la toma de decisiones de politica
bien informadas. Disminuir el déficit fiscal im-
plica aumentar los ingresos y disminuir los gas-
tos (Eslava et al., 2025), ninguno de los cuales
resulta trivial en un pais como Colombia. Par-
do Reinoso (2025) argumenta que uno de los
pocos impuestos con los que se podria obtener
un recaudo adicional significativo es el IVA.

En este articulo planteamos una pregun-
ta central de politica publica y control fiscal:
;como aumentar el recaudo del IVA sin in-
crementar de manera excesiva la carga sobre

ECONOMIA COLOMBIANA =~ REVISTA DE LA CONTRALORIA GENERAL DE LA REPUBLICA



los hogares, particularmente los de menores
ingresos, y como interactiian, en ese proceso,
la estructura del impuesto y la formalidad del
consumo? Para responderla, se propone uti-
lizar la metodologia Commitment to Equity
(CEQ), un estdndar internacional para eva-
luar la incidencia fiscal y medir cémo los im-
puestos y las transferencias alteran la pobreza
y la desigualdad a lo largo de conceptos de
ingreso construidos de manera consistente

(Lustig, 2018). Este enfoque es especialmen-
te adecuado porque sitda al IVA en el transito
desde el ingreso disponible hasta el ingreso
consumible', que permite cuantificar el efecto
del impuesto indirecto sobre el bienestar de
los hogares y su heterogeneidad por deciles.
Especificamente, utilizamos un modelo
de microsimulaciones (Alvarez et al., 2025)
para analizar rigurosamente en qué medi-
da aumentarfa el recaudo tributario si se

1 En CEQ, el ingreso disponible corresponde al ingreso después de impuestos y transferencias directas, mientras que el ingreso consumible
descuenta, ademas, los impuestos indirectos, como el IVA, e incorpora subsidios indirectos.
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incrementara el IVA. Aprovechando la es-
tructura microeconémica de dicho modelo,
también podemos analizar el impacto en la
desigualdad y la pobreza. Encontramos que,
sin cambiar el IVA, disminuir la informali-
dad del consumo aumentaria el recaudo en
2,28 puntos porcentuales del PIB. Si ademas
se aumentara el IVA al 19 % para todos los
productos que hoy pagan ese tributo y se
quitara la exencién de los que no lo hacen,
para que también tuvieran un IVA del 19 %,
el recaudo seria del 16,37 % del PIB.

Este aumento conlleva un incremento
de la desigualdad y la pobreza, dado que
los hogares de menores ingresos son mds
propensos a consumir bienes que no pagan
IVA. Por tal razén, consideramos mecanis-
mos de compensacién financiados con el
aumento del recaudo del IVA. En particular,
simulamos incrementos en las transferen-
cias, como el que ya existe hoy en el pro-
grama de devolucién de IVA, para evaluar
la viabilidad de incrementar el recaudo sin
aumentar la pobreza. Neto del aumento de
esta compensacion, el recaudo del IVA serfa
del 13,97 % del PIB.

Estos resultados corroboran que el au-
mento del IVA debe considerarse para salir
de la situacién fiscal en la que se encuentra
hoy el pais. Ademds, mediante mecanismos
ya establecidos, se pueden compensar las
consecuencias negativas en términos de
pobreza.

El impuesto al valor agregado (IVA) es
uno de los principales instrumentos de re-
caudo del Estado y, en economias de ingreso
medio, suele aportar una parte sustantiva de
los ingresos tributarios. La politica del TVA

Si se aumentara el IVA al 19 % para todos los productos
que hoy lo pagan y se quitara la exenciéon de los que no lo
hacen, para que también tuvieran un IVA del mismo valor,
el recaudo seria del 16,37 % del PIB.

opera como un menu de tratamientos dife-
renciales que se refleja en listados oficiales de
canasta y de rubros de gasto, con tarifas del 0
%, 5 % y 19 % (DIAN, s. f.). Su evaluacidn, sin
embargo, no puede basarse tinicamente en la
tarifa legal: el impacto del IVA sobre los ho-
gares depende de la estructura por productos
(bienes y servicios con tarifa general, redu-
cida o cero) y, de forma critica, del grado de
formalidad del consumo.

Por un lado, encontramos que el IVA es
regresivo: los hogares de menores ingresos
destinan una mayor proporcién de sus ingre-
sos al pago de este impuesto. No obstante,
si se tiene en cuenta la devolucién del IVA,
en neto es un impuesto progresivo, debido
a que los hogares de mayores ingresos no
cumplen con las condiciones para recibir di-
cha transferencia.

En paralelo, Colombia enfrenta un rasgo
estructural que condiciona el debate tribu-
tario: la informalidad. Aun cuando la infor-
malidad suele asociarse al mercado laboral,
para el IVA la variable decisiva es la informa-
lidad del consumo; es decir, la proporcion del
gasto realizado en canales donde el IVA no
se recauda plenamente. Encontramos que,
efectivamente, la informalidad del consumo
es progresiva, en el sentido de que erradicar-
la impactarfa mds a los hogares de menores
ingresos. Esto es consistente con la eviden-
cia comparativa que muestra que el peso del
gasto en el sector informal disminuye con el
ingreso: los hogares pobres compran relati-
vamente mds en canales informales, mien-
tras que los hogares de mayores ingresos
consumen en mayor proporcién en canales
formales (Bachas et al., 2024).

2 Lainformalidad no siempre equivale a pagar un impuesto de cero: parte de la carga puede transmitirse “aguas arriba” via insumos a firmas
formales o mediante tributacion en la frontera, de modo que operadores informales pueden enfrentar IVA incorporado en los precios (Keen, 2007).
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Descripcién del modelo CEQ

El andlisis se desarrollard con la metodologia
Commitment to Equity (CEQ), que es un mar-
co de incidencia fiscal que asigna impuestos,
transferencias y subsidios a los hogares para
estimar cdmo la politica fiscal modifica la dis-
tribucién del ingreso y los niveles de pobreza.
Explicaremos brevemente en qué consiste
el modelo®. En su implementacién estandar,
CEQ utiliza un enfoque contable de “primera
ronda’: reconstruye el ingreso de cada hogar
antes y después de intervenciones fiscales sin
modelar respuestas de comportamiento (por
ejemplo, sustitucién de consumo ante cambios
de precios, ajustes de oferta laboral o decisio-
nes endégenas de formalizacion) ni efectos de
equilibrio general o intertemporales (Lustig,
2018). Por lo tanto, los resultados se interpre-
tan como cambios directos de corto plazo.

La arquitectura del modelo se organiza en
torno a una sucesién de conceptos de ingre-
so, la escalera CEQ, que permite ubicar dén-
de incide cada instrumento. Los impuestos
indirectos, incluido el IVA, afectan el transito
desde el ingreso disponible hasta el ingreso

3 Ver Alvarez et al (2025) para una descripcion detallada.

16,37%
DEL PIB

POTENCIAL
RECAUDO CON IVA
GENERALIZADO

consumible; en consecuencia, para efectos
de nuestro tema central, el concepto de refe-
rencia para la pobreza y la desigualdad sera
el ingreso consumible, complementado con
resultados sobre el ingreso final cuando se
imputan transferencias en especie, como edu-
cacién y salud (Lustig, 2018).

Labase empirica tipica para el CEQ en Co-
lombia combina la Gran Encuesta Integrada
de Hogares (GEIH) con la Encuesta Nacional
de Presupuesto de los Hogares (ENPH) para
modelar los impuestos indirectos. La necesi-
dad de este empalme surge porque la encues-
ta de ingresos, en general, no registra el gasto
con el detalle necesario para calcular el IVA
y otros tributos al consumo. Una estrategia
documentada para Colombia consiste en im-
putar el consumo (total y por rubros) desde
ENPH a GEIH mediante técnicas de imputa-
cién entre encuestas que preservan la cohe-
rencia por caracteristicas observables (regién,
composicién del hogar, educacién, etc.) vy,
adicionalmente, permiten imputar variables
relacionadas con el canal de compra cuando
estan disponibles (Baquero et al., 2023).
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Politicas contrafactuales

Analizaremos los efectos de un aumento del
IVA sobre el recaudo tributario, el nivel de po-
breza y la desigualdad. Para esto aplicamos el
aumento en dos etapas: primero, mantenemos
la estructura vigente del IVA, pero supone-
mos que todo el consumo gravable se realiza
a través de canales formales, de modo que el
impuesto se recauda plenamente cuando co-
rresponde. En la segunda, ademds de suponer
formalidad plena en el consumo, imponemos
una tarifa uniforme del 19 % a todos los bienes.

Para el escenario de estructura vigente,
el célculo del IVA por hogar requiere mapear
cada rubro de consumo de la encuesta a una
tarifa aplicable (0 %, 5 %, 19 % u otra), apo-
yandose en listados oficiales por categorias de
canasta y de bienes/servicios (DIAN, s. f.). En
el escenario de tarifa uniforme, se reemplaza
la tarifa especifica por una tarifa general del
19 % para todos los bienes del universo del ex-
perimento. La literatura comparada enfatiza
que el tratamiento legal de bienes excluidos,
exentos o a tarifa cero es relevante porque de-
termina créditos y devoluciones en la cadena
y puede cambiar la incidencia final; por ello,
se debe explicitar y documentar el mapeo
normativo empleado (OCDE, 2022).

Como el gasto contrafactual sin IVA no
se observa para el mismo hogar, Alvarez et al.
(2025) suponen el traslado del impuesto a pre-
cios y una curva de demanda ineldstica en el
margen de corto plazo, lo que permite aproxi-
mar la carga tributaria a partir del gasto ob-
servado. Si el gasto observado en un rubro es
G (precio con IVA) y la tarifa es t, el gasto neto
se aproxima a G/(1+t) y el IVA pagado a G -
G/(1+t) = Gt/(1+t).

Un aumento del IVA del 19 % conlleva un incremento
de la desigualdad y la pobreza, dado que los hogares
de menores iNngresos son Mas propensos a consumir
bienes que no pagan ese impuesto.

Alvarez et al. (2025) incorporan explicitamen-
te la informalidad del consumo como determi-
nante del recaudo y de la incidencia distributiva.
Operativamente, la formalidad puede modelarse
asignando a cada compra una probabilidad de ser
gravada, seglin el tipo de establecimiento o el ca-
nal de adquisicién, cuando la encuesta lo registra.

Estimamos la pobreza monetaria usando las
lineas oficiales del DANE vy el ingreso per capita
de la unidad de gasto, consistentes con la ope-
racién Estadisticas Medidas de Pobreza y su
actualizacién metodoldgica basada en la ENPH
2016-2017 (Dane, 2025). Reportamos la desigual-
dad mediante el coeficiente de Gini para cada
concepto de ingreso del CEQ.

Con la calibracién de Alvarez et al. (2025) se
logran explicar $31.1 billones de recaudo de IVA
usando datos de 2023. El dato observado fue de
$66.3 billones (DIAN, 2024), equivalente al 4,22
% del PIB (DANE, 2024)* . Los ejercicios que se
haran a continuacién supondran que el sesgo de
subestimacién es constante y se interpretardn
como si el modelo explicara la totalidad del in-
greso del PIB. En este escenario base, la pobreza
es de 38,4 % y el indice de Gini alcanza 0,546.

El Grafico 1 muestra el porcentaje del IVA
que pagan los hogares segtin el decil de ingresos
en el que se encuentran. Mientras los hogares del
primer decil pagan el 1,1 % del total, los del decil
mads alto pagan el 41,7 %.

No obstante, el IVA es un impuesto regresivo:
los hogares de menores ingresos suelen destinar
un mayor porcentaje de sus ingresos al pago de
este impuesto. El Gréfico 2 ilustra esto: los hoga-
res en el decil mds bajo de ingresos destinan el
8,37 % de sus ingresos al pago del IVA, mientras
que los hogares en el decil mas alto destinan el
5,17 %.

4 Alvarez et al. (2025) explican que las encuestas usadas subestiman el consumo de personas de muy altos ingresos,

que explica una parte de la subestimacion.
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GRAFICO 1.
INCIDENCIA DEL PAGO DE IVA
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Fuente: célculos propios con el modelo de Alvarez et al. (2025).
GRAFICO 2.
INCIDENCIA DEL PAGO DEL IVA, COMO PROPORCION DEL INGRESO
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Fuente: calculos propios con el modelo de Alvarez et al. (2025).
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Para compensar dicha regresividad, el
Gobierno cuenta con un programa de de-
volucion de IVA. El Grafico 3 muestra el
porcentaje del ingreso medio correspon-
diente a dicha devolucidn, segin las reglas
actuales de focalizacion y los montos tota-
les del programa. Asi, un hogar en el decil
mas pobre recibe, en promedio, una com-
pensacién equivalente al 7,54 % de su in-

GRAFICO 3.

El impacto del IVA sobre los hogares depende de
la estructura por productos (bienes y servicios con
tarifa general, reducida o cero) y, de forma critica,
del grado de formalidad del consumo

greso®. Comparando la incidencia del pago
del IVA con la de su devolucién, podemos
construir un indicador de incidencia neta
(ver Gréfico 4). Asi, el IVA neto de devolu-
cién es progresivo: mientras que un hogar
promedio en el decil inferior de ingresos
gasta 0,8 % de su ingreso en IVA, este por-
centaje asciende a 5,2 % para hogares en el
decil superior.

INCIDENCIA RELATIVA DE LA DEVOLUCION DEL IVA, COMO PROPORCION DEL INGRESO
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Fuente: calculos propios con el modelo de Alvarez et al. (2025).

5 Ladevolucion de IVA es una politica que depende del puntaje Sisben de cada persona. Como la unidad de andlisis de este trabajo son hogares,
puede haber hogares con ingresos altos que estén compuestos por personas con puntaje Sisben que las haga merecedoras de devolucion de IVA.
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GRAFICO 4.

INCIDENCIA NETA DEL PAGO DEL IVA, COMO PROPORCION DEL INGRESO
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El primer ejercicio consiste en suponer
que con la estructura de IVA vigente, todo el
consumo estd sujeto a IVA. Esto nos permite
analizar qué tan progresiva es la informalidad
del consumo. Mecédnicamente, erradicar la in-
formalidad del consumo aumenta el recaudo
del IVA. En esta simulacién, dicho recaudo re-
presenta el 6,50 % del PIB.

Al analizar la incidencia neta relativa al
ingreso (ver Grafico 5), encontramos que el
porcentaje del ingreso medio destinado al
IVA aumenta en todos los deciles y el IVA
(neto de devolucién) se vuelve menos pro-
gresivo: el aumento proporcional es mayor
para los deciles inferiores. En particular,
para el decil mds bajo aumenta 4,11 pun-
tos porcentuales (pp) y el pago neto del IVA
alcanza 4,9 % del ingreso medio, mientras
que para el decil més alto aumenta 2,86 pp
y llega a 8,0 % del ingreso medio. Este resul-
tado sugiere que la informalidad en el con-
sumo es progresiva: los hogares de menores
ingresos se benefician proporcionalmente
mas al no consumir productos sobre los
que se paga IVA. No tener informalidad en

el consumo lleva la pobreza al 39,9 %, lo que
representa 1,5 pp mas, y el indice de Gini
aumenta a 0,556.

Nuestro siguiente ejercicio consiste en
aumentar el IVA de todos los productos al
19 %. Esto lleva el recaudo del IVA al 16,37 %
del PIB. No obstante, la pobreza asciende al
45,8 % y el indice de Gini al 0,616. Teniendo
en cuenta el costo social de este ejercicio,
consideramos uno complementario en el que
aumentamos la devolucién del IVA, de modo
que el nivel de pobreza quede similar al ob-
servado en el escenario base. Bajo este nuevo
ejercicio, considerando el recaudo del IVA y el
costo fiscal adicional por concepto de devo-
lucién de IVA, el recaudo queda en 14,0 % del
PIB, con un nivel de pobreza del 38,3 % y un
indice de Gini de 0,579.

El Grafico 6 muestra que, en este caso, el
IVA (neto de devoluciones) serfa considera-
blemente mas progresivo. Un hogar en el decil
de ingreso mds bajo recibirfa un subsidio neto
correspondiente al 154,2 % de su ingreso pro-
medio, mientras que un hogar en el decil mas
alto pagaria el 20,1 % de su ingreso en IVA.
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GRAFICO 5.

INCIDENCIA NETA DEL PAGO DEL IVA, RELATIVA AL INGRESO, SIN INFORMALIDAD EN EL CONSUMO
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Fuente: calculos propios con el modelo de Alvarez et al. (2025).

GRAFICO 6.

INCIDENCIA NETA DEL PAGO DEL IVA, RELATIVA AL INGRESO, SIN INFORMALIDAD EN EL CONSUMO,
IVA 19 % EN TODOS LOS PRODUCTOS
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Fuente: calculos propios con el modelo de Alvarez et al. (2025).
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Conclusiones

En este articulo nos basamos en el modelo pro-
puesto por Alvarez et al. (2025) para analizar el
aumento del recaudo derivado de la modifica-
cion del IVA. Las modificaciones analizadas no
son cambios sustanciales con respecto alo que
ya ocurre, sino que consisten en modificacio-
nes al régimen vigente: suponen un control de
la informalidad del consumo, de manera que
se paga IVA sobre todos los productos que de-
beria aplicarse y se establece una tasa plana del
19 % para todos los productos.

Para compensar los efectos sobre la po-
breza, se considera complementar con un
aumento de la devolucion del IVA vigente, de
modo que el nivel de pobreza sea comparable
al observado en el escenario base.

Primero, es notable tener en cuenta que
la devolucién de IVA existente hace que este
tributo actualmente sea progresivo, debido a
que compensa mds que proporcionalmente a
los hogares de menores ingresos. En segundo
lugar, el potencial de recaudo adicional del
IVA es bastante considerable. Aun teniendo
en cuenta la devolucién del IVA, se logra un
aumento en el recaudo de casi 10 pp del PIB.

Estos nliimeros son mayores que los es-
timados por Pardo Reinoso (2025), pero, de

45,8%
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manera consistente con lo mencionado por
él, sugieren que se trata de un impuesto que
debe considerarse para cubrir el hueco fiscal.

Finalmente, es importante destacar que
la devolucién de IVA es una herramienta
que puede tener un impacto importante si
se utiliza en mayor escala. En el ejercicio
considerado, la devolucién de IVA aumenta
para compensar el incremento de la pobre-
za derivado de erradicar la informalidad en
el consumo y de establecer un IVA del 19 %
para todos los productos. No obstante, esta
herramienta podria usarse como un instru-
mento de ingreso universal garantizado para
disminuir atin mas la pobreza, aun cuando el
recaudo adicional del IVA tenga un impacto
neto considerable.
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al. (2025), que el modelo no contempla ajus-
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res ante cambios en el IVA y en la devolucién
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que aun si la magnitud fuera la mitad de lo
encontrado, fijar una tasa plana de 19 % del
IVA y compensar a los hogares afectados por
medio de un aumento en la devolucién de ese
impuesto, permite aumentar el recaudo tribu-
tario y disminuir la pobreza. EC
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AJUSTE FISCAL
EN TERRENO INCIERTO

El punto de partida, marcado por un deterioro del balance primario
y una reduccion transitoria del déficit, refleja la persistencia de un desbalance
estructural entre ingresos y gasto. La consolidacion fiscal aparece
como necesaria pero también como una apuesta exigente en la que
la sostenibilidad de la deuda y la credibilidad de las proyecciones dependeran
de la ejecucion efectiva del ajuste propuesto.

LA ACTUALIZACION DEL PLAN FINANCIERO
(PF) 2026 constituye un insumo central para
evaluar el estado de las finanzas publicas en
Colombia y, sobre todo, la viabilidad de la
senda de consolidacién fiscal propuesta por
el Gobierno Nacional. En este documento se
articulan las proyecciones de ingresos, gasto,
déficit y deuda del Gobierno Nacional Central
(GNC), en coherencia con el escenario ma-
croeconémico previsto para el corto plazo.
Mas alld de su caracter técnico, el PF cumple
una funcién clave en la sefializacién de po-
litica fiscal. En la medida en que recoge las
decisiones recientes de politica econdmica y
actualiza las metas fiscales, permite evaluar
la consistencia entre el diagndstico del Go-
bierno, las restricciones que enfrenta y las
acciones planteadas para corregir los des-
equilibrios.

‘V’

MAURICIO SALAZAR

SAENZ
DOCTOR Y MAGISTER
EN ECONOMIA'

La actualizacion para 2026 se presenta
en un contexto particularmente exigente®
El cierre fiscal de 2025 confirm6 que el ajus-
te posterior a la pandemia ha sido incom-
pleto y los niveles de balance fiscal man-
tienen un deterioro pronunciado. Aunque
el déficit fiscal total mostré una reduccion
frente al afo anterior, esta mejora respon-
dié principalmente a factores transitorios
asociados al menor pago de intereses, mds
que auna correccion estructural del desba-
lance fiscal®.

En contraste, el balance primario, que
refleja el esfuerzo fiscal neto del Gobierno,
se deteriord de manera significativa, evi-
denciando que el nivel de gasto del Estado
para funcionar contintia superando la capa-
cidad estructural de generacién de ingresos.
Este resultado es particularmente relevante

1 Doctor y magister de la Universidad de North Carolina at Chapel Hill. Economista de la Universidad Javeriana. Ha trabajado como investigador
y consultor para el Banco Mundial, el BID y el PNUD. Sus temas de investigacion incluyen mercados laborales, tasas efectivas de tributacion,

politica fiscal y reformas pensionales y tributarias

N

3 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (2026). Actualizacién Plan Financiero 2026.
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Observatorio Fiscal de la Pontificia Universidad Javeriana. (2025). Informe sobre el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025.



porque condiciona la trayectoria futura de la
deuda y limita el margen de maniobra de la
politica fiscal.

En este contexto, el PF 2026 plantea una
senda de ajuste que busca corregir parcial-
mente estos desequilibrios. Sin embargo, la
estrategia se apoya principalmente en una
reduccién del gasto publico en un entorno de
crecimiento moderado y con ingresos que no
muestran un fortalecimiento estructural. Este
articulo examina la consistencia de ese esce-
nario, a partir del analisis de sus principales
componentes.

>) El ajuste fiscal
para 2026 se
apoya en reducir
gasto sin cambios
estructurales en
ingresos, lo que
puede afectar
servicios y subsidios,
mostrando cémo
las decisiones
fiscales inciden en
la vida cotidiana
de los hogares
colombianos.

Un punto de partida exigente:

el cierre fiscal de 2025

El andlisis del cierre fiscal de 2025 permite
entender con mayor claridad la naturaleza de
los desafios que enfrenta la politica fiscal en
el corto plazo. Aunque el déficit total del GNC
se redujo frente a 2024, esta mejora no estuvo
asociada a un fortalecimiento estructural de
las finanzas publicas.

El principal factor detrds de esta reduccion
fue la caida en el pago de intereses, que pasé de
niveles cercanos a 4,3 % del PIB en 2024 a apro-
ximadamente 2,8 % en 2025. Esta disminucién

/
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GRAFICO 1.

BALANCE FISCAL Y PRIMARIO DEL GNC 2004 — 2026 (% DEL PIB)
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Fuente: elaboracién propia con base en datos de la Direccion General de Politica Macroeconémica (DGPM)

del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP).
*Cifras preliminares

respondio a elementos transitorios, como ope-
raciones de manejo de deuda, recomposicién
del portafolio y efectos favorables del tipo de
cambio sobre la deuda externa.

Sin embargo, estos factores no alteran la
estructura del deterioro fiscal. Por el contra-
rio, al aislar el componente de intereses, el de-
terioro del balance primario se hace mads evi-
dente. En 2025, este indicador alcanzé niveles
cercanos a -3,5 % del PIB, ubicdndose entre
los mds altos de las tltimas décadas fuera de
episodios extraordinarios como la pandemia.

El grafico 1 presenta la evolucién del ba-
lance fiscal y del balance primario del GNC
entre 2004 y 2026. Tras varios afios de déficits
moderados durante la década de 2010, el de-
terioro mds pronunciado se registré en 2020,
cuando el déficit fiscal alcanzd -7,8 % del PIB
y el balance primario -5,0 %. Posteriormente,
ambos indicadores mostraron una mejora
gradual hasta 2023. Sin embargo, esta tenden-
cia se revirtié en 2024, con un déficit fiscal de
-6,7 % del PIB y un balance primario de -2,4 %.
En 2025, el déficit fiscal se moder6 ligeramen-
te hasta -6,4 % del PIB, mientras que el balan-
ce primario se deteriord hasta -3,5 %, uno de
los niveles mas altos de la serie si se excluyen
los afios de la pandemia.

En concreto, tras el ajuste observado en
los afios posteriores a la pandemia, el balance
primario y total se volvieron a deteriorar, lo
que sugiere que el gasto publico se ha conso-
lidado en niveles superiores a los compatibles
con la capacidad de recaudo del Estado.

Este comportamiento tiene implicaciones
relevantes. En primer lugar, indica que la re-
duccién del déficit fiscal observada en 2025
no es sostenible en ausencia de nuevas medi-
das. En segundo lugar, sugiere que la politica
fiscal enfrenta un desbalance estructural que
no puede corregirse Unicamente a través de
operaciones de deuda.

Ademas, el cierre fiscal también eviden-
cié dificultades en el frente de los ingresos.
Aunque el recaudo tributario mostré cierta
recuperacion, los ingresos totales se ubi-
caron por debajo de las metas previstas, lo
que obligd a realizar ajustes durante la eje-
cucién presupuestal. Esta brecha entre lo
proyectado y lo observado se ha convertido
en un rasgo recurrente en los tltimos anos.

En conjunto, el punto de partida del PF
2026 es el de una economia que mantiene
desequilibrios significativos y que enfrenta
restricciones crecientes para corregirlos.

ECONOMIA COLOMBIANA =~ REVISTA DE LA CONTRALORIA GENERAL DE LA REPUBLICA



Ingresos: una trayectoria estable en
ausencia de cambios estructurales
Uno de los elementos mds consistentes de la
evolucidn fiscal reciente es la estabilidad de
los ingresos del GNC en torno a su promedio
histérico. A pesar de las reformas tributarias
adoptadas en los ultimos afios, los ingresos
totales como proporcién del PIB no han lo-
grado consolidar una senda de crecimiento
sostenido.

Tras el aumento observado en 2023, aso-
ciado en parte a factores transitorios y a cam-
bios normativos recientes, los ingresos han
mostrado una tendencia a la normalizacion.
En 2025 se ubicaron en torno a 16,3 % del PIB
y para 2026 el PF proyecta una leve reduccion
hasta 16,1 %.

El grafico 2 presenta la evolucién de los
ingresos totales del GNC como porcentaje
del PIB entre 2004 y 2026, junto con su des-
composicién en ingresos tributarios, recursos
de capital, ingresos no tributarios y fondos
especiales. Adicionalmente, se incluye una li-
nea que muestra el promedio histdrico de los

GRAFICO 2.
INGRESOS TOTALES DEL GNC (% DEL PIB)
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ingresos totales durante el perfodo analizado,
equivalente a 15,6 % del PIB.

La serie evidencia que, tras alcanzar un
maximo reciente en 2023 (18,7 % del PIB), los
ingresos totales se redujeron en los dos afios
siguientes y se ubicaron ligeramente por enci-
ma del promedio histdrico, lo que refleja una
normalizacién de los ingresos después del au-
mento transitorio registrado 2023.

El recaudo tributario aumenté de 14,4 %
del PIB en 2024 a 14,7 % en 2025. Por su par-
te, los recursos de capital se redujeron de 1,7
% del PIB en 2024 a 1,3 % en 2025, principal-
mente como resultado de menores utilidades
transferidas por empresas publicas, en parti-
cular Ecopetrol.

Para 2026, se proyectan ingresos totales
de 16,1 % del PIB, ligeramente por debajo del
cierre fiscal de 2025. Por su parte, los ingresos
tributarios pasarfan de 14,7 % del PIB en 2025
a 14,6 % en 2026, un nivel cercano al promedio
histérico del recaudo tributario. Este resulta-
do se ubica 2,1pp por debajo del escenario in-
corporado en el MEMP 2025 (16,7 % del PIB).
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En perspectiva histérica, los ingresos tien-
den a converger hacia niveles cercanos a 15
%-16 % del PIB, incluso después de episodios
de incremento. Esto sugiere la existencia de
limitaciones estructurales en la capacidad del
sistema tributario para generar mayores re-
cursos de manera sostenida.

A esta dindmica se suma como elemento
adicional la sobreestimacién reciente del re-
caudo en los instrumentos de planeacién fis-
cal. En los ultimos afios las proyecciones de
ingresos han tendido a ubicarse por encima
de los resultados efectivos, lo que ha generado

GRAFICO 3.

GASTO TOTAL DEL GNC (% DEL PIB) 2004 - 2026
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En conjunto, el punto de partida del PF 2026 no es el

de una economia que ya ha avanzado en su consolidacion
fiscal, sino el de una que mantiene desequilibrios significativos
y que enfrenta restricciones crecientes para corregirlos.

ajustes durante la ejecucion del presupuesto
y compromisos de gasto que han sido supli-
dos con deuda. Lastimosamente esta preca-
ria planeacién no ha estado acompariada por
control de las entidades encargadas.

Este fenémeno tiene implicaciones im-
portantes. Por un lado, afecta la credibilidad
de las proyecciones fiscales. Por otro, intro-
duce incertidumbre en la programacién del
gasto, ya que obliga a realizar recortes o rea-
comodos en el transcurso del afio.

En este contexto, el escenario de ingresos
del PF 2026 no incorpora cambios estructu-
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rales significativos. Esto implica que el ajuste
fiscal no descansa en un aumento del recau-
do, sino en la capacidad de reducir el gasto
publico.

Gasto publico: entre la necesidad de
ajuste y las rigideces estructurales

El componente central del PF 2026 es la re-
duccién proyectada del gasto publico. El do-
cumento plantea una caida del gasto total de
22,7 % del PIB en 2025 a 21,2 % en 2026, lo que
implica un ajuste de 1,5 puntos porcentuales
en un solo afio.

El grafico 3 presenta la evolucién de los
gastos totales del GNC como porcentaje del
PIB entre 2004 y 2026, junto con su descom-
posicién entre gasto primario e intereses.
También se incluye una linea que muestra el
promedio histérico del gasto total durante el
periodo analizado, equivalente a 19,7 % del
PIB.

La serie evidencia que, tras el fuerte in-
cremento observado durante la pandemia, el
gasto total se ha mantenido por encima de su
promedio histérico durante la mayor parte de
los afios recientes. En 2024 el gasto total al-
canz6 23,2 % del PIB, el nivel mas alto de toda
la serie. En 2025 se registré unaleve reduccion
hasta 22,7 % del PIB, aunque este nivel con-
tintia siendo considerablemente superior al
promedio histérico.

Lareduccion frente a 2024 se explica prin-
cipalmente por la caida del gasto en intereses,
que pas6 de 4,3 % del PIB en 2024 a 2,8 % en
2025, una disminucién de 1,5pp. Esta reduc-
cién estuvo asociada a las OMD realizadas
por la Direccién General de Crédito Publico
y Tesoro Nacional (DGCPTN), asi como a la
apreciacion nominal del tipo de cambio, fac-
tores que redujeron temporalmente el costo
del servicio de la deuda.

En contraste, el gasto primario aumentd
de 18,9 % del PIB en 2024 a 19,9 % en 2025, al-
canzando uno de los niveles més altos de toda
la serie. Este incremento estuvo asociado, en
parte, al pago del rezago presupuestal acumu-
lado en 2024 , asf como a mayores gastos de
funcionamiento e inversién. En particular, se
registraron mayores transferencias al Sistema
General de Participaciones (SGP), mayores
obligaciones pensionales y un aumento en la
adquisicién de bienes y servicios.

Para 2026 el PF proyecta que el gasto total
se ubique en 21,2 % del PIB, lo que represen-

2 En sectores
como educacion,
salud y pensiones
se concentra buena
parte del gasto
publico inflexible.
Por eso, el ajuste
fiscal propuesto
para 2026 enfrenta
limites reales:
reducir recursos

en estos frentes
implica impactos
directos sobre
servicios esenciales
para los hogares
colombianos.

e,
2>

ta una reduccién de 1,5pp frente a 2025 y de
3.2pp frente al escenario del MFMP 2025. Este
ajuste se concentra en el gasto primario, que
pasarfa de 19,9 % a 18,2 % del PIB. En térmi-
nos histéricos, se trata de una de las reduccio-
nes mas significativas del gasto en un periodo
reciente.

Sin embargo, la viabilidad de este ajuste
enfrenta varias restricciones. En primer lugar,
el contexto macroeconémico no es particu-
larmente favorable. El crecimiento proyecta-
do es moderado, lo que limita la posibilidad
de realizar ajustes fiscales de gran magnitud
sin afectar la actividad econémica, cuando se
realizaron reducciones semejantes, Colombia
crecfa a al menos la mitad de lo que crecera
en 2026.

En segundo lugar, el gasto publico presen-
ta un alto grado de inflexibilidad. Una propor-
cién significativa del gasto estd determinada
por normas legales, mandatos constituciona-
les o compromisos adquiridos, lo que redu-
ce el margen de maniobra en el corto plazo.
Entre estos componentes se encuentran las
transferencias territoriales, el gasto en pen-
siones, el servicio de la deuda y una parte im-
portante del gasto en funcionamiento.

En tercer lugar, el PF no detalla de manera
explicita las medidas que permitirian mate-
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rializar la reduccién del gasto. La ausenciade | EL AJUSTE

una desagregacion clara del ajuste, por secto- | PLANTEADO EN
res o componentes, introduce incertidumbre | pg 226 ES
sobre su implementacion.

Adicionalmente, el comportamiento re- CONSISTENTE CON
ciente del gasto sugiere que su reduccién ha LA NECESIDAD, DE
sido mds dificil de lo previsto. A pesar de los es- CONSOLIDACION
fuerzos de ajuste, el gasto se ha mantenido en | FISCAL, PERO SU
niveles elevados en los ultimos afios, lo que re- = JATERIALIZACION
fleja la persistencia de presiones estructurales. . pEPENDE DE

En este contexto, el ajuste planteado en
el PF 2026 es consistente con la necesidad de FAGTORES .
consolidacién fiscal, pero su materializacién QUE NO ESTAN
depende de factores que no estan completa- COMPLETAMENTE
mente especificados. ESPECIFICADOS.

El grafico 4 compara la evolucién del ba-
lance primario observado con las trayectorias
proyectadas en los distintos MEMP publica-
dos desde 2021.

Tras el deterioro registrado durante la pan-
demia, los distintos MFMP proyectaban una
mejora gradual del balance primario, con una
convergencia hacia el equilibrio e incluso hacia
superdvits a partir de 2024 o0 2025. Sin embargo,
la trayectoria observada ha sido sistemdtica-
mente menos favorable que la anticipada.

Mientras que las proyecciones del MFMP
2022 y del MFMP 2023 estimaban balances
primarios cercanos a cero hacia 2024, el resul-
tado observado se ubicé en -2,4 % del PIB ese

Balance primario: una mejora proyectada
bajo supuestos exigentes

El Plan Financiero 2026 plantea una co-
rreccién del balance primario del Gobierno
Nacional Central, que pasarfa de -3,5 % del
PIB en 2025 a -2,1 % en 2026. Esta mejora es
consistente con la senda de consolidacion
fiscal propuesta y refleja, en principio, un ma-
yor esfuerzo de ajuste por parte del Gobierno,
en la medida en que este indicador excluye el
pago de intereses y permite aislar la dindmica
del gasto primario frente a los ingresos.

GRAFICO 4.

ano. De forma similar, para 2025 las proyec-
ciones de los distintos MFMP se situaban en
un rango aproximado entre -2,4 %y 0,9 % del
PIB, mientras que el balance primario obser-
vado alcanzé -3,5 % del PIB, evidenciando un
deterioro mayor al previsto.

Para 2026 el PF proyecta una mejora del
balance primario hasta -2,1 % del PIB. Si bien
este resultado implica una correccién frente
al cierre preliminar de 2025, continda ubican-
dose por debajo de las sendas mds optimistas
planteadas en los MFMP anteriores, varias
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GRAFICO 5.
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*Cifras preliminares.

de las cuales anticipaban balances cercanos
al equilibrio o incluso superdvits primarios a
estas alturas del ajuste fiscal.

En conjunto, la comparacién muestra que
el balance primario ha seguido una trayecto-
ria persistentemente mds débil que la proyec-
tada en los distintos MFMP. Esto ha obligado
a revisar de manera reiterada las metas de
consolidacién fiscal y refleja las dificultades
para corregir el desbalance estructural entre
ingresos y gasto publico observado en los tl-
timos anos.

En este contexto, la mejora proyectada
para 2026 debe entenderse como un escena-
rio condicionado. Su cumplimiento depende,
en gran medida, de la capacidad de ejecutar
la reduccién del gasto planteada en el Plan
Financiero, en un entorno en el que las rigide-
ces del presupuesto y la incertidumbre sobre
los ingresos siguen siendo factores relevantes.

Maés atin, dado que el balance primario es
el principal determinante de la dindmica de la
deuda en el mediano plazo, la persistencia de
déficits primarios elevados implica que la es-
tabilizacion de la deuda dependerd de mane-

ra critica de la materializacién de este ajuste.
De no cumplirse, el pais podria enfrentar ma-
yores presiones sobre su sostenibilidad fiscal
en los préximos afos.

Deuda publica: estabilizacion

en niveles elevados

La deuda del GNC ha mostrado una relativa
estabilizacion en los tltimos aflos, luego del
aumento significativo registrado durante la
pandemia. Sin embargo, esta estabilizacién se
ha dado en niveles superiores a los observa-
dos antes de 2020.

El grafico 5 muestra la evolucién de la
deuda neta del GNC como porcentaje del PIB
entre 2004 y 2026. Durante la década previa a
la pandemia, este indicador se mantuvo rela-
tivamente estable. La deuda pasé de 41 % del
PIB en 2004 a un minimo de 33,2 % del PIB
en 2012, antes de iniciar una senda gradual de
aumento en los afios siguientes.

El mayor incremento se registré duran-
te la pandemia. Entre 2019 y 2020, la deuda
neta aumenté de 48,4 % a 60,7 % del PIB, re-
flejando el fuerte aumento del déficit fiscal y
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las mayores necesidades de financiamiento
del Gobierno para enfrentar el choque eco-
némico. En 2021 se ubic6 en 60 % del PIB y
en 2022 descendi6 a 57,6 % del PIB, en linea
con la reduccién del déficit observada en esos
anos. En 2023 el indicador cay6 hasta 53,3 %
del PIB, ubicandose temporalmente por deba-
jo del ancla de deuda de la regla fiscal (55 %
del PIB) introducida en la reforma de la regla
fiscal de 2021.

Para 2026 el PF proyecta una deuda cer-
cana a 58,7 % del PIB, lo que implica una es-
tabilidad frente al afio anterior, pero atin por
encima del ancla de la regla fiscal.

Este comportamiento sugiere que el pais
ha logrado contener el crecimiento de la deu-

1SN BIBLIOGRAFICAS
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en infraestructura
depende del margen
fiscal disponible.

En un escenario
donde el ajuste se
concentra en reducir
gasto publico, como
plantea el Plan
Financiero 2026,

la sostenibilidad

de obras como
carreteras queda
sujeta a restricciones
presupuestales y
credibilidad en las
metas fiscales.

da, pero no ha avanzado de manera signifi-
cativa en su reduccién. En este contexto, la
sostenibilidad de la deuda depende de la ca-
pacidad de reducir el déficit fiscal de manera
sostenida.

Si el ajuste proyectado no se materializa,
la deuda podria retomar una senda creciente,
lo que incrementaria la vulnerabilidad frente
a choques externos y a cambios en las condi-
ciones de financiamiento.

Consideraciones finales

El Plan Financiero 2026 plantea una senda de
ajuste fiscal necesaria, pero exigente. El punto
de partida, marcado por un deterioro del ba-
lance primario y una reduccién transitoria del
déficit, refleja la persistencia de un desbalan-
ce estructural entre ingresos y gasto. En este
contexto, el ajuste proyectado descansa prin-
cipalmente en la reduccién del gasto publico,
en un entorno de crecimiento moderado y
sin cambios estructurales en los ingresos. La
magnitud de este ajuste, sumada a las rigide-
ces del gasto y a la ausencia de una estrategia
detallada, plantea interrogantes sobre su via-
bilidad.

La deuda publica, aunque estabilizada,
permanece en niveles elevados, lo que re-
fuerza la necesidad de avanzar en una con-
solidacién fiscal sostenida. En conjunto, el
principal desafio consiste en cerrar la brecha
estructural entre ingresos y gasto, fortalecien-
do la consistencia entre las proyecciones y los
resultados, y consolidando una estrategia de
ajuste que sea creible y ejecutable.

Mas alld de los resultados proyectados, el
PF 2026 pone de relieve una tension central
de la politica fiscal en Colombia: la dificultad
de compatibilizar un nivel de gasto elevado
con una estructura de ingresos que no ha lo-
grado fortalecerse de manera sostenida. Re-
solver esta tensién serd determinante para la
sostenibilidad de las finanzas publicas en los
préximos afios. EC

e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (2026). Actualizacion Plan Financiero 2026.

e Observatorio Fiscal de la Pontificia Universidad Javeriana. (2025). Informe sobre el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025.

e Observatorio Fiscal de la Pontificia Universidad Javeriana. (2025). Informe sobre la ejecucion del Presupuesto General de la Nacion

(PGN) 2025.
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DESAFIOS

FRENTE A LA SOSTENIBILIDAD
Y LA CREDIBILIDAD FISCAL'

El deterioro reciente de las finanzas publicas combina
déficit en maximos histéricos, mayor costo del endeudamiento y sefales
de debilitamiento en la credibilidad fiscal. Comprender la trayectoria
de la regla fiscal resulta clave para anticipar los riesgos que marcaran
el margen de maniobra econdmico del pais en los préximos afos.

COLOMBIA ATRAVIESA POR UN PERIODO PAR-
TICULARMENTE DESAFIANTE en materia fis-
cal. Para 2025 el déficit primario del Gobierno
Nacional Central alcanzd el 3,5 % del Produc-
to Interno Bruto (PIB) cifra que resulta ser
la mas alta observada en lo corrido del siglo,
sin considerar episodios calificados como de
maxima tensién macroeconémica ante dife-
rentes choques mundiales.

Esta situacion se convierte en un factor de
presion significativa para la economia y de no
tomarse las medidas apropiadas, el pais podria
enfrentar situaciones supremamente adver-
sas en los proximos arios. Dos preguntas que
surgen naturalmente son: ;Cual es la situacién
actual de las finanzas publicas y cudles son las
causas principales de esta tensién fiscal sin
precedentes? ;Qué antecedentes se identifi-
can en otros paises donde se registraron des-
equilibrios fiscales persistentes y las medidas
de politica econémica adoptadas no lograron
estabilizarlos, sino que los profundizaron?

Este documento analiza la trayectoria re-
ciente de la politica fiscal en Colombia, con
énfasis en la activacion de la clausula de es-
cape de laregla fiscal, y la contrasta con la ex-
periencia de Argentina en 2001, con el fin de
advertir cémo desequilibrios fiscales sosteni-
dos pueden traducirse en tensiones sociales.

JUAN PABLO

SAAVEDRA
DECANO FACULTAD
DE ECONOMIA
UNIVERSIDAD EXTERNADO
DE COLOMBIA

LAURA MARIA

ZAPATA BURGOS
ECONOMISTA
UNIVERSIDAD EXTERNADO
DE COLOMBIA

Trayectoria reciente

de la politica fiscal

Colombia decidié acoger un sistema de cum-
plimiento de regla fiscal mediante la Ley 1473
de 2011, la cual fue modificada porla Ley 2155
de 2021 cuyo propésito principal quedé esta-
blecido en el articulo 5 de la primera ley en
mencién: “la regla fiscal buscard asegurar la
sostenibilidad de las finanzas publicas, de tal
forma que no se supere el limite de la deuda. El
limite de la deuda es igual al 71 % del PIB y el
ancla es igual al 55 % del PIB” (Congreso de la
Reptblica, 2011).

Este mecanismo efectivamente imple-
mentado a través de los afios le habia permi-
tido al pafs, al menos de manera imperfecta,
mantener disciplinado su trayectoria fiscal
en materia de deuda con los respectivos es-
fuerzos que ello impone para cada uno de los
gobiernos. No obstante, la misma norma, y
siguiendo las mejores practicas internaciona-
les asociada en estos asuntos, ver por ejem-
plo Ardanaz et. al. (2026), adoptd cldusulas
de escape frente a la regla, previendo hechos
sobrevinientes, extraordinarios e impredeci-
bles que pudieran convertirse en verdaderos
choques capaces de generar un escenario es-
pecial de politica publica para advertir de la
imposibilidad de su cumplimiento.

1 Las opiniones, interpretaciones y conclusiones expresadas en este documento son de exclusiva responsabilidad de los autores
y no reflejan, ni comprometen, la posicion institucional de las entidades a las cuales se encuentran vinculados laboral o académicamente.
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De esta forma, el pafs se configuré como
una economia con un mecanismo de regla fis-
cal de segunda generacion, esto es, un sistema
de regla fiscal que si bien podria tener oportu-
nidades de mejora a futuro, su cumplimiento
era una garantia de limite al proceso de en-
deudamiento desmedido que un Gobierno
de turno pudiese tener. Infortunadamente el
Gobierno actual tom¢ la decisiéon de activar
lo contenido en el pardgrafo 2 del articulo 5 de
laLey 1473 de 2011: “La regla fiscal tendrd una
cldusula de escape, que permitird realizar un
desvio temporal del cumplimiento de las metas

fiscales fijadas en este articulo, en el caso de que

ocurran eventos extraordinarios, o que compro-
metan la estabilidad macroecondmica del pais.
En caso de que ocurran estos eventos, el Con-
sejo Superior de Politica Fiscal (Confis) podrd
activar esta cldusula de escape, previo concepto
no vinculante del Comité Autonomo de la Regla
Fiscal” (Congreso de la Republica, 2011).

2 Cuando el déficit
crece, el ajuste
termina llegando al
presupuesto de los
hogares.

En todo caso, la activacién de este tipo de
mecanismos no surge en el vacio. Responde
a una trayectoria en la que la regla fiscal ha
debido ajustarse de forma recurrente frente
a cambios en el entorno econémico y en la
propia estructura de las finanzas publicas.
Por ello, para entender el uso reciente de la
clausula de escape, resulta necesario revisar
cémo evoluciona el marco fiscal colombiano
desde su adopcién inicial y cdmo, en distintos
momentos, la realidad econémica tensioné y
redefinié su alcance.

La adopcién de la regla fiscal en Colom-
bia mediante la Ley 1473 de 2011 constituyd
un hito en la arquitectura institucional de las
finanzas publicas, al introducir un mecanis-
mo explicito de anclaje para la politica fiscal
en un contexto previo caracterizado por la
ausencia de disciplina contraciclica. Antes
de esta reforma, la politica fiscal carecfa de
un dispositivo que mitigara los efectos de la
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volatilidad de los ingresos, asociada tanto al
ciclo econémico como, de manera particular,
a la dependencia estructural de la actividad
minero-energética, lo que generaba riesgos de
prociclicidad y vulnerabilidad ante choques
externos.

Frente a este diagndstico, la Ley 1473 de
2011 introdujo el concepto de balance fiscal
estructural como eje del nuevo marco, defi-
nido como el resultado fiscal ajustado por el
ciclo econémico y por los efectos extraordina-
rios de la actividad minero-energética (Con-
greso de la Republica, 2011). Este disefio im-
plicé una ruptura con los esquemas basados
exclusivamente en el balance observado, al
incorporar una légica de correccién orienta-
da a separar los componentes transitorios de
los permanentes.

La limitacién central de la norma radicé
en la ausencia de una metodologia de célculo
del balance estructural legalmente definida, lo
que transfiri6 al comité consultivo la potestad
de determinar, sin parametros vinculantes ex
ante, el principal anclaje del marco fiscal, una
delegacién que, por su propia indefinicidn,
terminaria convirtiendo la estimacién del ba-
lance estructural en el ntcleo de las sucesivas
reformas a la regla fiscal.

Durante los primeros afios de implemen-
tacion, entre 2013 y 2014, el énfasis se centrd
en la construccion técnica de los insumos ne-
cesarios para aplicar laregla. Las actas del Co-
mité Consultivo de la Regla Fiscal evidencian
un esfuerzo sistemdtico por definir variables
clave como el PIB potencial y el ciclo petrole-
ro (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
2013a, 2013b). En este periodo, la economia
colombiana auin se beneficiaba de precios
internacionales del petrdleo relativamente
altos, lo que generaba ingresos fiscales signi-
ficativos pero también introducia distorsio-

LOS INGRESOS
TRIBUTARIOS
PARA 2025

REPRESENTARON EL

17,7%

DEL PIB, MIENTRAS

QUE EL GASTO

ALCANZO NIVELES

CERCANOS AL

19,9%

DEL PIB.

La adopcion de la regla fiscal en Colombia constituyd un hito en la
arquitectura institucional de las finanzas publicas, al introducir un
mecanismo explicito de anclaje para la politica fiscal en un contexto
previo caracterizado por la ausencia de disciplina contraciclica.

nes en la medicién del balance estructural.
La dependencia de estos ingresos revel6 la
necesidad de separar con mayor precisién
los componentes ciclicos de los estructura-
les, en particular frente a la volatilidad de los
precios del crudo.

El 2014 marcé un avance metodolégi-
co relevante. El comité consultivo ajusté la
forma de estimar el precio de largo plazo del
petrdleo y redefini6 el calculo del ciclo petro-
lero, en respuesta a inconsistencias detec-
tadas en la medicién previa (Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, 2014). El ajuste
metodoldgico consolidd el uso del balance
estructural como eje del marco fiscal, en un
entorno aun favorable en términos de ingre-
sos y crecimiento.

El interest rate spread de Colombia se ubi-
cé en torno a 6,8 %, en niveles intermedios
frente a la region, sin reflejar presiones sobre
las condiciones de financiamiento (Banco
Mundial, 2026). La estructura de la deuda del
Gobierno Nacional Central resultaba consis-
tente con ese escenario. El saldo total ascen-
dié a 289.86 billones de pesos, con una parti-
cipacién de 69,03 % de deuda interna y 30,97
% de deuda externa (Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico, 2026). La predominancia
de TES yla menor exposicién externa refleja-
ban un perfil de financiamiento estable. Este
conjunto de elementos es coherente con un
marco fiscal que alin operaba como ancla
efectiva.

No obstante, la caida abrupta de los pre-
cios del petrédleo a partir de 2015 alterd de ma-
nera significativa este equilibrio. Este choque
externo redujo los ingresos fiscales, afecté la
inversién y deteriord las perspectivas de creci-
miento econémico. Las actas del comité con-
sultivo reflejan un cambio en la naturaleza
del debate: de la calibracién técnica se pasé

ECONOMIA COLOMBIANA =~ REVISTA DE LA CONTRALORIA GENERAL DE LA REPUBLICA



a la gestion de una crisis fiscal (Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, 2015). La regla
fiscal demostré en este contexto su cardcter
contraciclico, al permitir desviaciones tem-
porales del déficit frente a un choque externo.
Sin embargo, el analisis posterior indicé que
el impacto no era meramente transitorio, sino
que implicaba una reduccion estructural en
los ingresos petroleros.

Este reconocimiento condujo a una revi-
sién mas profunda de los supuestos macro-
econdmicos. Entre 2015 y 2016, los grupos
técnicos ajustaron en promedios simples a la
baja las estimaciones de crecimiento poten-
cial, que pasaron de niveles cercanos al 4,4
% a rangos entre 3,7 % y 3,9 % (Ministerio de
Hacienda y Crédito Pdblico, 2016). De mane-
ra simultdnea, las proyecciones del precio del
petrdleo convergieron hacia niveles mds bajos
en el largo plazo. Este doble ajuste reflejé un
cambio estructural en la economia colom-
biana, caracterizado por menores ingresos
externos y una capacidad de crecimiento mas
limitada.

La desaceleracién se hizo evidente en la
actividad econémica. El crecimiento del PIB se
ubicé alrededor de 2,0 % (base 2005), muy por
debajo de los registros previos (DANE, 2026).

2 Las restricciones
fiscales pueden
traducirse en

mayor presion
sobre los servicios
sociales, limitando
la capacidad del
Estado para ampliar
cobertura, mejorar
la atencién en salud
publica y responder
oportunamente a
las necesidades de
la poblacién mas
vulnerable.

En paralelo, el interest rate spread aumento
a cerca de 7,9 %, lo que refleja condiciones
financieras mas exigentes (Banco Mundial,
2026). La deuda del Gobierno Nacional Cen-
tral alcanzé 377.08 billones de pesos, con una
participacion de la deuda externa de 35,55 %,
superior a la observada en afios anteriores
(Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
2016). Estos resultados configuran un en-
torno de menor crecimiento efectivo, mayor
costo de financiamiento y mayor exposicién
externa. La regla fiscal permanecio operativa,
pero lo hizo en condiciones mds restrictivas,
lo que limité su capacidad de ajuste frente a
un deterioro de caracter estructural.

La reforma metodoldgica de 2017 modifi-
cé sustancialmente la estimacion del balance
estructural. El comité consultivo abandond el
enfoque de niveles para adoptar uno basado
en sendas de crecimiento (Ministerio de Ha-
cienda y Crédito Publico, 2017). El objetivo fue
corregir sesgos en la medicion del ciclo que
inflaban el espacio fiscal. Al mismo tiempo, se
reconocié que el crecimiento potencial habia
cafdo de forma permanente, reduciendo asi la
base estructural de ingresos.

La reforma técnica de 2018 profundizé
el realismo de los supuestos macrofiscales.

109



R S S SANNNNNNN

—
o

El comité consultivo ajusté la elasticidad del
recaudo tributario respecto al PIB (Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico, 2018), corri-
giendo una subestimacién previa de la sensi-
bilidad de los ingresos al ciclo. Paralelamente,
se fijé el crecimiento potencial entre 3.4 % y
3,6 % y se modero la senda de precios del pe-
tréleo. El conjunto de estos cambios institu-
cionaliz6 pardmetros mas realistas, forjados a
partir de la experiencia de la crisis petrolera.

En 2019 se introdujo un nuevo factor de
flexibilidad en el marco de la regla fiscal al in-
corporar el impacto de la migracién venezola-
na. El fenémeno gener6 presiones adicionales
sobre el gasto publico estimadas en 0,5 % del
PIB (Ministerio de Hacienda y Crédito Publi-
c0,2019), asociadas ala provisién de servicios
basicos y atencién a poblacién vulnerable, lo
que motivé la autorizacién de desviaciones
temporales del déficit estructural sujetas a
condiciones de transitoriedad y seguimiento.
Este choque, caracterizado por su magnitud
y rapida materializacion, implicé una expan-
sién significativa de la demanda por bienes
publicos, particularmente en regiones con
alta concentracion de migrantes, lo que ten-
siond las finanzas publicas en el corto plazo
(Bahar, Ibaniez y Rozo, 2020). Con este ajus-
te, la regla fiscal reconocié explicitamente los
choques sociales como determinantes de la
sostenibilidad fiscal, ampliando su alcance
mas alla de las variables tradicionales.

La crisis de 2020, derivada de la pandemia
de covid-19, constituyé el mayor desafio para
el marco fiscal colombiano desde su creacion.
La expectativa de contraccion del PIB de 6,8 %
en 2020 y el déficit cercano al 8,9 % del PIB obli-
garon a suspender la regla fiscal mediante la
activacion de la clausula de escape (Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico, 2020a, 2020b;
DANE, 2026). En ese mismo afio, el spread

El incremento del déficit primario hasta 3,5 % del PIB en 2025,
el encarecimiento del financiamiento y la persistente brecha
entre ingresos (14,7 % del PIB) y gastos (cerca de 19,9 %

del PIB) configuran un deterioro que trasciende lo coyuntural

y plantea riesgos de caracter estructural.

se ubico alrededor de 6,5 %, nivel asociado a
condiciones excepcionales de liquidez global
(Banco Mundial, 2026), mientras la deuda del
Gobierno Nacional Central ascendié a aproxi-
madamente 619.59 billones de pesos, con una
participacién externa de 37,08 % (Ministerio de
Hacienda y Crédito Pdblico, 2020a, 2026).

La activacién de la clausula de escape y la
suspension temporal de la regla fiscal durante
2020 y 2021 evidenciaron los limites del es-
quema basado en el balance estructural fren-
te a choques extremos, al tiempo que resalta-
ron la necesidad de incorporar mecanismos
de flexibilidad institucional. En este mismo
periodo, la deuda del Gobierno Nacional Cen-
tral alcanzo6 724.1 billones de pesos, con una
participacion de la deuda externa de 40,37 %,
el nivel mas alto de la serie reciente, mientras
la deuda interna se redujo a 59,63 %, lo que
confirma un cambio en la estructura del en-
deudamiento (Ministerio de Hacienda y Cré-
dito Publico, 2021, 2026).

El nuevo marco también formalizd la
clausula de escape, al establecer criterios ex-
plicitos para su activacion y seguimiento. Este
cambio respondid a la experiencia de 2020,
cuando la ausencia de reglas claras sobre la
suspension de la regla fiscal generé incerti-
dumbre. En paralelo, se reconocié que la pan-
demia habia producido una pérdida perma-
nente en el nivel del PIB, lo que implicaba una
trayectoria de crecimiento potencial mas baja
en el mediano plazo (Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico, 2021).

A partir de 2022, el énfasis se trasladd
hacia la operacionalizacién del marco fiscal.
Documentos técnicos como la definicién de
ingresos petroleros y los principios para la
identificacién de transacciones de Unica vez
(TUV) buscaron reducir la discrecionalidad y
mejorar la consistencia en la mediciéon del ba-
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lance primario neto estructural (Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, 20227, 2022P). En
particular, la delimitacién de los ingresos pe-
troleros al segmento de extraccidn representd
un avance significativo en la identificacién
de los componentes ciclicos, al excluir acti-
vidades que no responden directamente a las
variaciones del precio del crudo. Asimismo, la
adopcién de criterios conceptuales para las
TUV reforzé la transparencia fiscal al evitar
que medidas transitorias distorsionen la eva-
luacién de la sostenibilidad.

Infortunadamente, una vez fue activada
esta regla, ante la imposibilidad de cumplir el
objetivo inicialmente propuesto, consistente
en alcanzar un balance primario neto estruc-
tural de 0,5 % del PIB para 2025, las condicio-
nes comenzaron a tornarse aln mas severas
en materia de desajuste fiscal. En efecto, ha-
cia finales de 2025 el deterioro de las finanzas
publicas se manifesté en la no aprobacién de
la ley de financiamiento, la declaratoria de
emergencia econémica y la reduccién de la
calificacién soberana a ‘BB, lo cual empezé a
incidir en las condiciones de financiamiento
externo del sistema bancario. Aunque el acce-
80 a recursos internacionales se mantuvo re-
lativamente estable, con un cupo de endeuda-
miento de USD 24.132 millones, se evidencian
sefales de presién en los costos, dado que
algunas entidades reportaron incrementos
cercanos a 10 puntos bésicos en los spreads
(Banco de la Republica, 2025).

De manera complementaria, el saldo de la
deuda externa bancaria alcanzé USD 12.193
millones, con un aumento trimestral de 1,6 %
y una reduccién anual de 4.8 %, lo que sugiere
un ajuste en la dindmica de endeudamiento.
A ello se suma un cambio en la composicién
por plazos, con una participacién del 30,0 %
en obligaciones de corto plazo, superior a la
observada previamente, lo que incrementa
la exposicién a riesgos de refinanciamiento
en un entorno de mayor incertidumbre fiscal
(Banco de la Republica, 2025).

Es asf como al cierre de 2025 el pais ter-
mind con un muy preocupante escenario en
materia de sostenibilidad de las finanzas pu-
blicas y estabilidad macroeconémica. Como
se sefal6 antes, el déficit primario alcanzd ni-
veles méximos en tres décadas descontando
episodios de severos choques externos para
el pafs, incluyendo la pandemia y la burbuja
inmobiliaria.

) La confianza en

las finanzas publicas
también se refleja en la
relacion cotidiana de
los ciudadanos con el
sistema financiero.

Para 2026, de acuerdo con cifras del Co-
mité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF), el
déficit primario podria aumentar a 4,2 % del
PIB y la deuda neta podria alcanzar niveles
de 60,3 % del PIB, una cifra sin duda retadora
para una economia con un mercado de capi-
tales incipiente y en donde los mercados in-
ternacionales terminarfan endogenizando las
nuevas condiciones de manejo macroecono-
mico y macroprudencial del pafs.

De hecho, los datos recientes sobre nue-
va deuda resultante de la dltima emisién de
bonos, mostrarfan que el pafs estarfa pagando
por su deuda ptblica tasas de interés superio-
res al 14 %, cifra dramaticamente superior
a la media a la que los principales paises en
América Latina estarian logrando financiar
su gasto (Comité Auténomo de la Regla Fis-
cal, 2026).

No es asunto menor tener en considera-
cién que los ingresos tributarios para 2025
representaron el 14,7 % del PIB, mientras que
el gasto alcanzé niveles cercanos al 19,9 % del
PIB, ultimo valor muy cercano de lo que re-
presentaria el gasto en el primer afio de pan-
demia, 20,2 % (Comité Auténomo de la Regla
Fiscal, 2026).
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Bajo estas condiciones, el aumento del
déficit, el mayor costo del endeudamiento
y la persistente brecha fiscal configuran un
escenario de vulnerabilidad que excede lo es-
trictamente macroeconémico. La literatura
advierte que altos niveles de deuda reducen
la capacidad de respuesta del Estado frente a
choques y aumentan la sensibilidad a las con-
diciones financieras internacionales (Andridn
et al., 2023) . Para Colombia, esto implica un
deterioro en la percepcién de riesgo, mayo-
res costos de financiamiento y una reduccién
del espacio fiscal, lo que podria traducirse en
ajustes sobre el gasto con efectos directos so-
bre el bienestar social. En consecuencia, la di-
ndmica de la dltima década no solo compro-
mete la sostenibilidad de la deuda, sino que
también eleva el riesgo de presiones sociales
asociadas a la consolidacién fiscal.

Frente a este punto cabe resaltar las gran-
des brechas existentes entre lo proyectado en
el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) y
los datos observados. Una sobreestimacion
de los ingresos para 2025 y una subestima-
cién de los gastos en el marco sefialado, ge-
neran importantes alarmas sobre la calidad
de la planeacidn fiscal en el pafs, y motivan
cuando menos a una revisién metodolégica
cuidadosa sobre los supuestos usados en las
proyecciones.

Es de anotar que el efecto que via tasa de
cambio y el manejo de canje de deuda efec-
tuado en el dltimo trimestre del afio permi-
tieron suavizar los resultados fiscales al cierre
de 2025. Frente a este punto el CARF habria
confirmado que en ausencia de operaciones
de manejo de deuda, el déficit fiscal hubiera
llegado a niveles de 8,2 % del PIB y que el efec-
to cambiario podria haber reducido el déficit
en cerca de 2,9 puntos porcentuales (Comité
Auténomo de la Regla Fiscal, 2026).
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PARA 2026 EL

DEFICIT PRIMARIO
PODRIA AUMENTAR A

4,2%

DEL PIB, Y LA DEUDA

NETA PODRIA

ALCANZAR NIVELES

60,3%

DEL PIB.

Lo que esta en juego es la capacidad del pais para preservar
la estabilidad macroecondmica, sostener un crecimiento
viable en el largo plazo y evitar que los desajustes actuales
se traduzcan en costos sociales permanentes

Para 2026 el Gobierno Nacional presen-
ta un escenario a todas luces optimista y
en nuestro concepto bastante dificil de lo-
grar: un déficit consolidado del Gobierno
Nacional de 6,3 % y un déficit primario de
3,6 %. No obstante, teniendo en cuenta el
impacto de la ola invernal y demds hechos
que en materia de gasto implican para la
economia colombiana el CARF estimaria
un gasto total de 23,2 % del PIB y un nivel
de ingreso del 16,5 % lo que generarfa un
déficit del 6,7 %, cifra estrictamente mayor
a la proyectada por el Gobierno Nacional,
asi como un déficit primario de 3,7 % 0.1
% p.p por encima de lo estimado (Comité
Auténomo de la Regla Fiscal, 2026).

La situacién exige una revisiéon cuida-
dosa de las finanzas del pafs, mucho més
teniendo en cuenta las inflexibilidades del
Presupuesto General de la Nacién (PGN)
explicadas por las rigideces al interior de
las cuentas del gasto de funcionamiento
del Gobierno Nacional Central, que sin
lugar a dudas exigird un esfuerzo de revi-
sién y replanteamiento estructural para
el préximo gobierno. En este escenario,
el compromiso del Gobierno de retornar
a la regla fiscal en 2028, tras la activacion
de la ‘clausula de escape), se perfila como
un objetivo de diffcil cumplimiento en el
contexto actual.

Esta limitacién no es trivial, pues abre
la discusién sobre las consecuencias de
no cumplir la regla fiscal en los horizon-
tes previstos, especialmente en relacién
con sus efectos sobre el bienestar de la
poblacién. La evidencia internacional
sugiere que episodios de desajuste fiscal
prolongado pueden derivar en crisis eco-
ndmicas de gran magnitud, como ocurrié
en Argentina en 2001.



Del desequilibrio fiscal a la crisis
social: el corralito argentino

A raiz de un fenémeno inflacionario persis-
tente y preocupante durante la década de los
anos 80, Argentina, en cabeza de su Ministro
de Hacienda de la época Domingo Cavallo
habria establecido un mecanismo que se co-
nocerfa como la Regla de Convertibilidad un
tipo de cambio fijo entre el peso y el délar con
un objetivo de estabilidad de precios; su ob-
jetivo primario era aumentar la credibilidad
que en materia de gobernabilidad econémica
habria perdido el Gobierno de Menem pero
en la préctica generarfa vulnerabilidad ante
choques externos y afectaciones en materia
de competitividad, sembrando las bases de
un desequilibrio no solo econémico sino tam-
bién social.

Este mecanismo de convertibilidad per-
manente habria ocasionado importantes
desequilibrios fiscales persistentes, eleva-
do endeudamiento publico y deterioro de la
cuenta corriente, los cuales, mds alld de lo
macroeconémico, comenzaron a traducirse
en tensiones sociales acumuladas durante la
década de los 90.

Ante este escenario de alta preocupacion
fiscal, y luego de la llegada del Gobierno de
Fernando de la Ria, el pais enfrentarfa un des-
contento generalizado, y la capacidad de go-
bernabilidad se habria afectado severamente,

») La reduccién

del espacio fiscal
limita la inversiéon

en infraestructura
estratégica, afectando
la ejecucion de obras
publicas y reduciendo
el potencial de
crecimiento
econémico en el
mediano plazo.

lo cual trascenderfa el plano econdmico para
trasladarse al terreno social. Como un intento
de revertir este deterioro en las finanzas y el
sistema econdmico en general, ante la proli-
feracién de mercados negros y el surgimiento
de un descontento social se invitd al autor de
la regla de convertibilidad argentina a hacer
parte del Gobierno nuevamente como minis-
tro de finanzas. De esta manera, el economis-
ta Domingo Cavallo llegd al Gobierno con la
esperanza de lograr disefiar un mecanismo
capaz de fortalecer de nuevo la imagen insti-
tucional de las finanzas de la nacién y buscar
evitar la moratoria en el pago del servicio de
la deuda (Agénor & Montiel, 2015).

Es asi como en 2001 el Gobierno argentino
decide establecer el ‘corralito financiero. Un
mecanismo que establecié un monto maximo
de retiros que una persona tenedora de sus
ahorros en el sistema financiero argentino po-
dria hacer, a fin de evitar una fuga masiva de
capitales, mientras se desmontaba la conver-
tibilidad. Sin embargo, esta medida, aunque
técnica en su concepcién, tuvo un impacto
directo sobre la ciudadania, profundizando
la pérdida de confianza y convirtiéndose en
el detonante de un estallido social (Agénor &
Montiel, 2015).

Esta decisién desencadené un descon-
tento generalizado en la poblacién que ter-
minarfa en la conformacién de los piquetes
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o grupos sociales que iniciarfan bloqueos y
enfrentamientos con la fuerza publica con tal
intensidad que terminarfa por presionar y lo-
grar la dimisién del cargo del presidente de la
Repuiblica, Fernando de la Rua e iniciar una
sucesién de presidentes encargados del pais
en una situacién de interinidad e inestabili-
dad politica muy compleja que finalizarfa con
la llegada de Néstor Carlos Kirchner al poder.
Mas de 500 personas heridas y cerca de 39 fa-
llecidos evidencian que el problema dejé de
ser econdmico para convertirse en una crisis
social de gran magnitud (Agénor & Montiel,
2015).

Al respecto las agendas de los organismos
multilaterales presionando a una venta masi-
va de empresas del Estado, una desregulacién
total de la economia, implementada de forma
muy agresiva en tiempos record, generaria
una serie de desequilibrios de corto plazo bas-
tante complejos.

No obstante, es de reconocer que ante se-
mejante situacién de pérdida de credibilidad
institucional, el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) sefial6 la necesidad de adoptar un
paquete de reformas en aras de restablecer la
sostenibilidad de la deuda, fortalecer la go-
bernanza macro y mejorar la estructura tri-
butaria y el desemperfio del sector financiero
argentino.

Pese a los intentos de ajuste y a las reco-
mendaciones del FMI orientadas a restable-
cer la sostenibilidad fiscal, quedd en eviden-
cia que la falta de articulacién entre politica
econdmica y realidad social puede derivar en
rupturas profundas del orden institucional
(Agénor & Montiel, 2015).

Con lo expresado en este documento, los
autores no quisieran vaticinar que la actual si-
tuacion del pais termine en un estallido social
como el observado hace 25 afios en Argentina.

El desafio inmediato radica en restablecer una
trayectoria fiscal consistente y creible que permita
converger hacia el cumplimiento de la regla fiscal.

Sin embargo, si resulta muy importante en-
tender y discernir que, aun cuando el origen y
la magnitud de los desajustes fiscales no sean
estrictamente comparables, la experiencia
internacional permite advertir que desequili-
brios fiscales sostenidos, de no ser abordados
con responsabilidad, pueden convertirse en
el detonante de tensiones sociales crecientes.

En este sentido, la actual situacién fiscal
del pais requiere por lo menos (i) un anélisis
cuidadoso en cifras de lo que en materia de
ingresos y gastos del Gobierno Nacional Cen-
tral se estiman para los préximos afos; (ii)
una evaluacién del patrén de gastos y revision
estructural a propdsito de la inflexibilidad de
gasto que enfrenta el pais en aras de buscar
la moderacién del gasto publico; (iii) un plan
financiero que responsablemente reconozca
la manera como la economia colombiana po-
dra ajustarse hacia la regla fiscal en los préxi-
mos afos; y (iv) un proceso pedagdgico y de
comunicacién claro hacia los mercados que
permita retomar la credibilidad del pais en
materia de su manejo macroeconémico. De
no tomar en consideracién estas dindmicas,
podrian configurarse escenarios en los que lo
social, mds que lo econémico, termine sien-
do el principal canal de materializacion de las
crisis futuras.

Reflexiones finales

Como se ha expuesto, la politica fiscal en
Colombia mantuvo durante varios afios un
marco institucional orientado a la disciplina
y sostenibilidad de las finanzas publicas. No
obstante, la dindmica de la ultima década
evidencia un claro punto de inflexién. El in-
cremento del déficit primario hasta 3,5 % del
PIB en 2025, el encarecimiento del financia-
miento y la persistente brecha entre ingresos
(14,7 % del PIB) y gastos (cerca de 19,9 % del
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PIB) configuran un deterioro que trasciende
lo coyuntural y plantea riesgos de caracter
estructural.

El desafio inmediato radica en restablecer
una trayectoria fiscal consistente y crefble
que permita converger hacia el cumplimiento
de la regla fiscal. La ausencia de una correc-
cién oportuna no sélo comprometeria la cre-
dibilidad del manejo macroeconémico, sino
que ademas intensificaria las restricciones de
financiamiento y reducirfa el margen de ma-
niobra de la politica econémica.

La evidencia internacional muestra que la
persistencia de desequilibrios fiscales, suma-

da a una pérdida de confianza institucional,
puede desbordar el &mbito econdmico y ma-
terializarse en tensiones sociales. En este sen-
tido, la preocupacion central del documento
no se circunscribe inicamente a la sostenibi-
lidad fiscal, sino a sus implicaciones sobre el
bienestar colectivo y las condiciones econd-
micas de las generaciones futuras.

En ultima instancia, lo que esté en juego
es la capacidad del pais para preservar la es-
tabilidad macroecondmica, sostener un cre-
cimiento viable en el largo plazo y evitar que
los desajustes actuales se traduzcan en costos
sociales permanentes. EC
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HACIA UNA REGLA
FISCAL

CON SENTIDO SOCIAL

Necesitamos pasar de una regla fiscal de corte meramente contable a
una que considere la inversion en capital humano y en la proteccion de
derechos como la vejez digna, que resultan ser factores estabilizadores
de la economia en su conjunto. Aqui se propone un modelo de
desarrollo en el que el ahorro publico y la seguridad social funcionen
como soporte frente a las imperfecciones del mercado financiero.

LOS DEBATES TECNICOS SOBRE EL PRESU-
PUESTO NACIONAL suelen estar desconec-
tados de la realidad de millones de colom-
bianos. Se habla de “techos de deuda’ y de
“superavit primario” como si fueran las metas
que debemos alcanzar, cuando la verdadera
medida del éxito de una economia es el grado
de bienestar con el que las personas puedan
desarrollar sus vidas.

Hoy, Colombia estd en un punto decisi-
vo. Tiene la necesidad de ajustar las cuentas
publicas garantizando un marco fiscal que
muestre credibilidad ante los mercados inter-
nacionales, y hacer frente a una deuda social
acumulada con aquellos que han estado en
condicién de vulnerabilidad.

En este articulo propongo dejar sembrada
la semilla para debatir sobre la importancia
de pensar en que la estabilidad macroeco-
némica no serd posible sin justicia social. La
sostenibilidad fiscal de las finanzas publicas
no puede estar Unicamente en funcién de los
numeros; hay que ver a las personas que estan
detrds de estas inversiones como los nifios y
nifias, los campesinos y los adultos mayores
de nuestro pais.

JAIME DUSSAN

CALDERON
PRESIDENTE
DE COLPENSIONES

La regla fiscal: camisa de fuerza o
instrumento de desarrollo?

La regla fiscal, que data desde 2011 y fue mo-
dificada en 2021, fue disefiada para evitar que
la deuda publica se descontrolara. Sin em-
bargo, lo que nos ha mostrado la experiencia
de los ultimos afios, con crisis por pandemia
incluida, es que las reglas demasiado rigidas
pueden llegar a ser prociclicas, lo que se tra-
duce en que los ajustes implementados en las
crisis econdmicas profundizan las condicio-
nes de pobreza en situaciones de gran vulne-
rabilidad.

Es urgente que Colombia dé el paso ha-
cia lo que se denomina una Regla Fiscal So-
cial'y ello implica que seria mejor flexibilizar
la regla fiscal siempre y cuando esta modi-
ficacién tenga un sentido social. No se trata
de cambiar la regla para gastar mas, sino de
permitir que el Estado sea el motor del desa-
rrollo y la productividad.

No tiene sentido que se sigan destinan-
do grandes porcentajes del PIB a atender la
deuda, mientras la inversion en la gente se
sigue aplazando. Debemos pensar en la deu-
da publica bajo criterios de equidad social,
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permitiendo una asignacién de recursos que
vaya mas alla de la inmediatez y que financie
una verdadera industrializacién democrética,
tanto en el campo como en la ciudad, apalan-
que la formalizacién laboral y propicie la sos-
tenibilidad de la seguridad social.

Diversas orientaciones en economia pu-
blica han destacado que las inversiones en
infraestructura, educacién, innovacién y pro-
teccién social generan bienestar en el corto
plazo, pero también contribuyen al creci-
miento econémico y a la sostenibilidad fiscal
en el largo plazo. En este sentido, una regla
fiscal moderna deberia reconocer el caracter
estratégico de ciertos gastos —en particular
aquellos orientados a reducir la pobreza y for-
talecer el capital humano— permitiendo un
tratamiento diferenciado dentro del marco de
la politica fiscal

2 El verdadero
desafio y el mas
apremiante consiste en
seguir fortaleciendo el
mercado laboral formal
pues la sostenibilidad
pensional es
inseparable de la
politica laboral, de la
politica productiva y
de la estabilidad de la
macroeconomia.

El sistema pensional: seguridad
humana frente al riesgo de mercado
Histéricamente el sistema pensional colom-
biano ha funcionado como un generador de
inequidades. Con una tasa de informalidad
que cerr6 el 2025 en un 55,7 % ', la cual impac-
ta directamente en las posibilidades de reali-
zar sus aportes en el sistema pensional (tan
solo el 41 % de los afiliados estd cotizando),
sumado al hecho de que uno de cada cuatro
adultos mayores cuenta hoy con una pensién
contributiva, evidencia una falla de nuestro
contrato social. Esta exclusiéon de una propor-
cién importante de la poblacién es una falla
que podemos y debemos corregir.

Desde Colpensiones seguimos haciendo
pedagogia para explicar, en palabras sen-
cillas, cémo funciona el sistema pensional
colombiano, disponiendo informacién que

1 Datos oficiales del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) - Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH),
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sea accesible para todos los ciudadanos. Los
ndmeros son contundentes: Colpensiones es
la garantia mas sélida para la proteccién del
ingreso en la vejez. Mientras que en los fon-
dos privados (Régimen de Ahorro Individual
con Solidaridad-RAIS) el ahorro del ciudada-
no estd expuesto a un nivel de riesgo impor-
tante —donde las crisis financieras globales
pueden afectar los saldos acumulados—, en
Colpensiones el reconocimiento de una pres-
tacidn estd protegido por la garantia estatal.

Si analizamos el sistema pensional con
cierta distancia, es claro que no estamos
comparando simplemente dos administra-
dores de ahorro, sino dos légicas distintas de
la seguridad social. En el régimen ptiblico los
aportes ademas de ser un ahorro individual,
se transforman en un seguro social solidario.
Quien logra cumplir las semanas minimas re-
queridas y la edad para pensionarse accede a
una prestacion que, en la mayoria de los ca-
sos, resulta superior a la que se podria obte-
ner unicamente con el rendimiento financie-
ro del ahorro individual.

Por eso no es extraordinario que cerca de
ocho de cada diez pensiones que hoy se reco-
nocen en el pals se paguen a través de Colpen-
siones. No es solo un nimero, es la evidencia
de que el régimen publico ha sido el principal
garante del derecho a la pensién y el mecanis-
mo maés efectivo para asegurar ingresos dig-
nos en la vejez para millones de trabajadores.

Los fondos privados, en cambio, funcio-
nan de manera distinta. Operan como cuen-
tas de ahorro individual administradas por
entidades financieras, donde el monto de la
pensién depende del capital que se haya acu-
mulado y de la rentabilidad que este capital
haya obtenido en el mercado. En este esque-
ma, el riesgo de las inversiones lo asume en
gran parte el afiliado.

La estabilidad macroecondmica no sera posible sin justicia
social. La sostenibilidad fiscal de las finanzas publicas no
puede estar Unicamente en funcion de los nimeros; hay que
ver a las personas que estan detras de estas inversiones.

En resumen, el régimen publico se com-
porta como un verdadero seguro social ba-
sado en la solidaridad entre generaciones,
mientras que el esquema de ahorro indivi-
dual responde principalmente a una légica
financiera. La asimetria en las proyecciones
de ambos regimenes es enorme y no pode-
mos seguir desconociéndola. Mientras en
el RAIS la pensién depende del capital acu-
mulado y, en muchos casos, termina acer-
candose a una renta que apenas garantiza
condiciones minimas de subsistencia, en el
modelo de reparto administrado por Col-
pensiones la mesada guarda una relacién
mas directa con el ingreso que tuvo el traba-
jador durante su vida laboral.

Ademaés, los sistemas de reparto tienen
un papel significativo que va mas alld de las
pensiones. No son solo un mecanismo para
transferir dinero entre generaciones, sino que
también ayudan a estabilizar la economfa.
Permiten que los adultos mayores mantengan
su consumo y evitan que la demanda total
disminuya demasiado.

La reforma del sistema de pilares

La reforma pensional, aprobada mediante la
Ley 2381 de 2024, tuvo como propdsito corre-
gir la competencia desleal entre regimenes. El
sistema de pilares que definié la ley dispuso
un tope minimo de cotizaciones al sistema
publico por 2,3 salarios minimos legales men-
suales -recursos que hardn parte del pilar
contributivo administrado por Colpensiones-,
mientras que el ingreso que exceda estos 2,3
SMMLYV se destinaran al componente com-
plementario de ahorro individual.

Este disefio tiene como propdsito forta-
lecer la sostenibilidad intergeneracional del
sistema, asf como garantizar un piso minimo
de proteccién para 2.6 millones de personas

ECONOMIA COLOMBIANA =~ REVISTA DE LA CONTRALORIA GENERAL DE LA REPUBLICA



mayores que hoy no acceden a una pension
contributiva. Este disefio responde a un
criterio de equidad intergeneracional en el
marco del Estado Social de Derecho.

En otros términos, la reforma no debe
analizarse Uunicamente desde la pers-
pectiva del gasto publico, sino como una
inversién social orientada a mejorar las
condiciones de las personas mayores. La
ampliacién de cobertura y fortalecimiento
del régimen publico incrementa la proba-
bilidad de que se aumente el nimero de
personas que acceden a una pension, con-
tribuyendo a la reduccién de la pobreza y
garantizando proteccién social y econé-
mica de esta poblacion.

Productividad, formalizacion

y sostenibilidad pensional

Un sistema de pensiones sostenible no se
solventa Unicamente ajustando pardme-
tros —por ejemplo, cambiando la edad de
pension o revisando las semanas minimas
requeridas, o tal vez ajustando el porcenta-
je de cotizacién-, ni tampoco con redisefios

>) El debate sobre
sostenibilidad del
sistema pensional, la
formalizacién laboral
y la transformacion
productiva se vuelve
fragil si no se pone
en el centro la calidad
del gasto publico.
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institucionales. Su condicién bésica es mas
elemental: se trata de que haya personas tra-
bajando en condiciones formales y realizando
aportes de manera regular. Sin densidad de
cotizacion suficiente no hay equilibrio actua-
rial que resista en el tiempo.

En Colombia las cifras son inquietantes
pues segun los resultados de la tltima Gran
Encuesta Integrada de Hogares del DANE, la
informalidad laboral a nivel nacional esta por
encima del 55 %, y en los centro poblados y
rural disperso, la informalidad puede alcanzar
el 85 %. Esto significa que, en buena parte del
territorio nacional, la cotizacién a los siste-
mas de pensiones no es la regla sino la excep-
cién. No se trata unicamente de un analisis
del nivel de ingresos, es la prueba de una es-
tructura productiva fraccionada que no logra
formalizar a millones de trabajadores.

En este contexto, el verdadero desafio y el
mas apremiante consiste en seguir fortalecien-
do el mercado laboral formal pues la sosteni-
bilidad pensional es inseparable de la politica
laboral, de la politica productiva y de la estabi-
lidad de la macroeconomfa colombiana.
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Gobernanza fiscal

y control del gasto

El debate sobre sostenibilidad del sistema
pensional, la formalizacién laboral y la trans-
formacién productiva se vuelve fragil si no se
pone en el centro la calidad del gasto publico.
No es suficiente disefiar una regla fiscal mas
compleja o complicada; si el Presupuesto Ge-
neral de la Nacién continda operando bajo
una légica de fragmentacion y captura de ren-
tas, en donde los recursos se dispersan cuan-
do son objeto de negociacién con los parla-
mentarios en las comisiones econdmicas.

Esta dispersion no sélo hace que el gasto
sea menos eficiente, sino que deja al Estado
con poca capacidad para orientar el desarro-
llo econdmico y reducir las brechas territo-
riales.

El Presupuesto General de la Nacién -
que define cada afio los ingresos y el desti-
no del gasto de funcionamiento, inversién
y servicio a la deuda-- se caracteriza por su
dominante rigidez. La mayor parte del gasto
ya estd decidida por disposiciones legales y
constitucionales, lo que limita la capacidad
de reorientar el uso de los recursos cuando
cambian las prioridades econdmicas o so-
ciales. Esta estructura también hace dificil
cumplir con la regla fiscal sin reducir la in-
version estratégica.

El reto es mantener la sostenibilidad fis-
cal, pero también mejorar la forma en que se
programay se ejecuta el presupuesto. Reducir
la rigidez y priorizar el gasto hacia los terri-
torios que tienen mds problemas sociales,
econdmicos y climaticos, es fundamental. El
presupuesto debe considerarse como un ins-
trumento de contabilidad fiscal y convertirse
en una herramienta de politica publica que
mejore la eficiencia del gasto y aumente su
impacto social y territorial

Las reglas demasiado rigidas pueden llegar a ser prociclicas,
lo que se traduce en que los ajustes implementados en las
crisis econdmicas profundizan las condiciones de pobreza
en situaciones de gran vulnerabilidad.

Conclusiones y recomendaciones

Colombia enfrenta un problema considerable
que no es solo de tipo contable, sino también
de caracter politico y social; se trata de como
garantizar que las finanzas publicas del pais
sean sostenibles sin debilitar la capacidad del
Estado para proteger a sus ciudadanos.

La experiencia reciente demuestra que
disciplina fiscal y justicia social no pueden ser
propésitos que se objeten entre siy, al contra-
rio, son elementos que se refuerzan mutua-
mente cuando la politica fiscal se enfoca en
fortalecer el capital humano, la productividad
y la proteccién social.

La discusion sobre la regla fiscal debe tran-
sitar hacia una perspectiva que reconozca que
algunas inversiones, particularmente aquellas
destinadas a la educacién, proteccién social,
salud, formalizacién laboral e infraestructura
productiva, entre otras, generan retornos eco-
némicos en el largo plazo. Desconocer esto
puede llevar a tomar decisiones que terminan
aumentando las desigualdades y debilitando la
capacidad de crecimiento del pais.

El sistema de pensiones es un claro ejem-
plo de esto. Un sistema que incrementa la co-
bertura, reduce la pobreza en la vejez y estabi-
liza el consumo de los hogares no sélo cumple
un mandato constitucional de proteccién so-
cial, sino que también contribuye a la estabili-
dad macroeconémica.

Pero la sostenibilidad de este sistema no
solo depende de cémo esta disefiado. Tam-
bién depende mucho de cémo se desarrolla la
economia del pais y de la capacidad de gene-
rar trabajo formal pues sin un mercado labo-
ral mds dindmico y formal, cualquier sistema
de pensiones enfrentara problemas.

En consecuencia, el debate colombiano
sobre la regla fiscal debe orientarse en plan-
tear cambios estratégicos:
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1. Laregla fiscal debe mantener la disciplina
macroecondmica, pero también incorpo-
rar criterios que permitan diferenciar en-
tre gasto corriente improductivo y gasto
que ayuda a la sociedad y a la economia a
largo plazo.

2. FElsistema de pensiones debe fortalecerse
como una herramienta para la estabilidad
social y econdmica. Esto incluye conso-
lidar el sistema de pilares y fortalecer el
régimen publico para garantizar la protec-
cién social que también contribuye a esta-
bilizar el consumo y reducir la pobreza en
la vejez.

3. La politica fiscal, laboral y productiva
debe estar conectada y la sostenibilidad
pensional depende de la capacidad del
pals para generar empleo formal. La poli-
tica fiscal debe apoyar procesos de indus-
trializacién democrética, desarrollo rural
y formalizacién laboral que amplien la

base de cotizantes. ) El sistema de En tiltima instancia, el desafio para Colom-
pensiones debe bia consiste en comprender que la estabilidad
4. Se necesita una visién de largo plazo para | fortalecerse como econdmica no se logra reduciendo el alcance
la politica econdmica. La estabilidad ma- | una herramienta del Estado, sino fortaleciendo su capacidad
croeconémica no puede medirse tnica- ;| para la estabilidad para invertir estratégicamente en la sociedad.
mente con indicadores de corto plazo. Un | social y economica. Una regla fiscal con sentido social no implica
Estado que invierte en capital humano, in- relajar la disciplina fiscal, sino orientar las fi-
fraestructura productiva y proteccién so- nanzas publicas hacia un desarrollo mas justo,
cial fortalece su capacidad de crecimiento sostenible y coherente con los principios del

y mejora la sostenibilidad fiscal futura. Estado Social de Derecho. EC
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COLOMBIA

AL FILO
DEL PRECIPICIO
FISCAL

Sin recesion, sin pandemia y sin choque externo, Colombia
llegd a niveles de déficit comparables con los peores episodios
fiscales de su historia reciente. El desafio ya no es contener una
crisis transitoria, sino reconstruir la sostenibilidad del Estado
en medio de menor inversion, mayor riesgo pais y un sistema
tributario que presiona la formalidad.

LAS FINANZAS PUBLICAS DE COLOMBIA atra-
viesan uno de los momentos mas complejos
de las ultimas décadas. Los niveles actuales
de déficit fiscal, déficit primario y gasto pu-
blico sélo tienen precedentes en episodios de
crisis extraordinarias, como la recesién de fi-
nales de los noventa o la pandemia.

La diferencia es que, en esta ocasion, el pais
no enfrenta un choque macroeconémico que
justifique el deterioro y, por el contrario, este res-
ponde a desequilibrios internos que han debili-
tado progresivamente la sostenibilidad fiscal.

El déficit fiscal del Gobierno Nacional
Central (GNC) fue de 6,4 % del PIB en 2025,
con un déficit primario de 3,5 % del PIB, nive-
les que histéricamente solo se habian obser-
vado en contextos de crisis.

Para 2026 se proyecta un déficit fiscal de
6,8 % del PIB y un déficit primario de 3,7 %
del PIB, lo que mantendria los desbalances en
una trayectoria que continda presionando la

CESAR PABON
DIRECTOR EJECUTIVO
DE INVESTIGACIONES
ECONOMICAS
CORFICOLOMBIANA

sostenibilidad de la deuda y obligara al Go-
bierno a acudir nuevamente a los mercados
de financiamiento en condiciones cada vez
mds exigentes.

Desde mediados de 2021, cuando Colom-
bia perdid el grado de inversiéon con dos de las
tres principales agencias calificadoras, la pri-
ma de riesgo soberano —medida a través de
los Credit Default Swaps (CDS) a cinco afios—
ha aumentado mas que en otras economias
comparables de la region. (Graficos 1y 2).

Este mayor riesgo se ha traducido en ta-
sas de interés mas altas para la financiacién
del Gobierno y, por extension, para el crédi-
to a empresas y hogares. Ademas, el elevado
endeudamiento publico ha comenzado a
absorber una proporcién creciente del aho-
rro nacional —un fenémeno conocido como
crowding out— reduciendo el espacio para
financiar al sector productivo y limitando la
inversién privada.

1 Este articulo resume los principales hallazgos de un andlisis mas amplio desarrollado en el Informe de Proyecciones Econdémicas 2025 de

Corficolombiana: “La Remontada” (Corficolombiana, 2025).
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GRAFICO 1.
CDS A 5 ANOS DE PAISES DE LAC5
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El deterioro fiscal se ha profundiza-
do en los dltimos afios como resultado de
decisiones de politica que debilitaron los
principales anclajes institucionales. La sus-
pensién de la regla fiscal elevé la meta de
déficit y redujo la credibilidad del marco
de disciplina presupuestal, mientras el re-
caudo tributario se ubicé por debajo de lo
proyectado y el gasto primario superd las
metas debido a su elevada rigidez. Como
resultado, Colombia exhibe hoy un déficit
primario persistente, una carga creciente
de intereses y unarelacién deuda/PIB entre
las mas altas de América Latina.

El préximo Gobierno heredara, por lo
tanto, una situacién fiscal particularmen-
te exigente. Para volver a cumplir la regla
fiscal en 2028, Colombia debera realizar un
ajuste estimado entre 3 y 4 puntos del PIB,
lo que representarfa el mayor esfuerzo de
consolidacién fiscal de la historia reciente
y exigira decisiones dificiles tanto en mate-
ria de gasto como de ingresos.

Para entender qué se requiere hacer, es
necesario comprender el origen del pro-
blema. El desbalance fiscal responde a dos
factores estructurales. En primer lugar, el
gasto ptblico ha crecido a un ritmo muy
superior al de los ingresos —casi cinco
veces mas desde 2019— y, ademds, es alta-
mente inflexible y estd concentrado de ma-
nera desproporcionada en funcionamien-
to, lo que reduce su eficiencia para cerrar
brechas sociales e impulsar la inversién.

En segundo lugar, el marco tributario
ha perdido competitividad: las reformas
fiscales posteriores a la pandemia aumen-
taron la carga tributaria sobre las empresas
formales y los asalariados, sin lograr un
incremento sustantivo y permanente en el
recaudo.

ECONOMIA COLOMBIANA =~ REVISTA DE LA CONTRALORIA GENERAL DE LA REPUBLICA

La evidencia muestra que esta inestabilidad eleva el costo
de capital, dificulta la planeacion financiera de los proyectos
y deteriora la percepcion de riesgo pais, especialmente en
sectores intensivos en inversion de largo plazo.

Este articulo se concentra, por lo tanto,
en dos conversaciones dificiles pero inevi-
tables para lograr un ajuste fiscal sosteni-
ble: el tamaiio y la eficiencia del Estado, y
la competitividad del sistema tributario.
Mas que evaluar factores coyunturales, el
analisis se enfoca en los determinantes es-
tructurales que explican la fragilidad actual
de las finanzas publicas. Sin una correccion
de fondo, la insostenibilidad fiscal se con-
solidard como el principal riesgo macro-
econdmico del pafs, manteniendo tasas de
interés elevadas, una inversién insuficiente
y un crecimiento econdmico limitado en el
mediano plazo.

Retomar la senda de sostenibilidad fis-
cal demandaré tiempo. Los ajustes nece-
sarios son estructurales, tanto en el gasto
como en los ingresos, y aunque deberian
iniciarse pronto, sus efectos plenos solo
comenzarian a materializarse a partir de
2027. Una prioridad del préximo Gobierno
y del nuevo Congreso serd sentar las bases
para avanzar hacia un Estado mds auste-
ro y eficiente y, simultdneamente, hacia
un marco tributario competitivo que no
castigue de manera desproporcionada a
las empresas formales ni a los asalariados,
contribuyendo asf a elevar la inversién y el
crecimiento potencial.

Todo indica que las finanzas publicas
continuaran en una situacion critica en el
corto plazo. Es poco probable que el nuevo
Gobierno impulse de inmediato un ajuste
integral, por lo que el ajuste previsto para
2027 —ultimo afio de suspensién de la re-
gla fiscal— deberd centrarse en un recorte
efectivo del gasto y en una discusién fran-
ca sobre los derechos sociales que el pais
aspira a garantizar y su capacidad real de
financiarlos.



El tamafo y la eficiencia

del Estado

Entre 2019 y 2025 Colombia registré uno de
los mayores deterioros fiscales de la regién.
(Gréfico 3). El déficit del Gobierno general
aument6 en 3,4 puntos del PIB hasta 6,9 %,
un comportamiento similar al de Brasil, pero
muy superior al de Perti (1,1 p.p.) y México (2,1
p-p.); a diferencia de Colombia, Chile logré re-

GRAFICO 3.
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ducir su déficit en 0,7 p.p. gracias a mayores
ingresos y un mejor control del gasto.

En contraste, en Colombia los gastos del
Gobierno Nacional Central crecieron cinco
veces mds que los ingresos en los dltimos cin-
co afios (5,5 p.p. frente a 0,8 p.p.), pese a las
dos reformas tributarias recientes que eleva-
ron significativamente la carga para las em-
presas formales y los asalariados. (Gréfico 4).
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El deterioro se profundizd en los tltimos
tres afios. La suspensién de la regla fiscal —
activada sin un choque extraordinario y en
contra del concepto del Comité Auténomo
de la Regla Fiscal (CARF)— elevd la meta de
déficit y debilité el principal ancla institu-
cional de sostenibilidad. Al mismo tiempo,
el recaudo tributario se ubicé por debajo de
lo proyectado, el gasto primario supero las
metas del Marco Fiscal de Mediano Plazo
debido a su elevada rigidez y a la acumu-
lacién de compromisos previos, y las ope-
raciones de manejo de deuda generaron
alivios transitorios en intereses a costa de
mayores presiones futuras. Como resulta-
do, Colombia exhibe hoy un mayor déficit
primario, una creciente carga de intereses y
una relaciéon deuda/PIB entre las mas altas
de América Latina.

Una de las principales causas del aumen-
to del gasto publico en los ultimos afios ha
sido su alta inflexibilidad, es decir, el limitado
margen del Gobierno para modificar la mayor
parte del presupuesto. El 88 % del Presupues-
to General de la Nacion de 2026 es inflexible,
en su mayoria por disposiciones constitucio-
nales o legales, como el pago de intereses de
la deuda, las transferencias al Sistema Gene-
ral de Participaciones, el sistema pensional
y el aseguramiento en salud. Sin reformas
estructurales, esta inflexibilidad continuard
aumentando y podria alcanzar cerca de 93 %
en 2036%

A esta rigidez se ha sumado una postura
fiscal expansiva. Cuando el Ministerio de Ha-
cienda presentd el Marco Fiscal de Mediano
Plazo y anuncid la suspensién de la regla fiscal

Colombia presenta hoy una de las tarifas de renta
corporativa mas altas de América Latina, superada
unicamente por economias que enfrentan crisis fiscales
severas o0 han perdido credibilidad macroecondmica.

para el periodo 2025-2027, se comprometid a
un presupuesto austero en 2026. Sin embargo,
un mes después presentd al Congreso un pre-
supuesto que crece 5,7 puntos porcentuales
por encima de la inflacién, con un aumento
significativo del gasto de funcionamiento (1,7
veces) y, en particular, de los gastos de perso-
nal (casi tres veces)® .

En este contexto, el pafs deberd discutir
como reducir partidas ineficientes —espe-
cialmente en funcionamiento— y reorientar
gradualmente recursos hacia la inversién y
la reduccién de brechas sociales. Ello exigi-
ra debates complejos en el Congreso sobre
el alcance de los derechos sociales que el
pais desea garantizar y su capacidad real de
financiarlos.

El tamafo del Estado, medido a través
del gasto del Gobierno general como propor-
cién del PIB, permite dimensionar la magni-
tud de las obligaciones publicas y evaluar la
sostenibilidad fiscal. En 2023, Colombia se
ubicé entre los paises de la OCDE con mayor
tamario del Estado, con un gasto equivalente
a 49,1 % del PIB, nivel superior al promedio
de la organizacién (42,6 %) y también al re-
gistrado antes de la pandemia. Todo indica
que estas presiones no disminuirdn en los
presupuestos de 2026 y 2027, lo que refuer-
za la necesidad de una revisién profunda del
marco fiscal. (Grafico 5).

Aunque una parte importante del gasto
se concentra en funciones redistributivas y en
la provisién de servicios esenciales —como
proteccion social y salud—, desde 2021 se ob-
serva un aumento generalizado en casi todos
los componentes. Destaca especialmente la

2 Comité Autonémo de la Regla Fiscal. 2025. Andlisis del Presupuesto General de la Nacién 2026.
3 Comité Autonémo de la Regla Fiscal. 2025. Andlisis del Presupuesto General de la Nacién 2026.
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GRAFICO 5.

GASTO DEL GOBIERNO GENERAL EN PAISES DE LA OCDE (% DEL PIB)
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expansion del gasto de funcionamiento, que
en 2023 alcanzo 11,7 % del PIB, un nivel con-
siderablemente superior al promedio de la
OCDE y cercano al gasto en funciones so-
ciales prioritarias. Esta dindmica evidencia
presiones crecientes sobre la sostenibilidad
fiscal y sugiere desequilibrios en la composi-
cién del gasto.

La estructura del gasto publico colom-
biano presenta, ademds, una marcada rigi-
dez, particularmente en el nivel del Gobierno
Nacional Central. El gasto de funcionamien-
to concentra la mayor proporcién de los re-
cursos y estd compuesto principalmente por
partidas obligatorias definidas por la Consti-
tucién y la ley, como transferencias, servicios
personales y gastos generales. Esta composi-
cién limita la capacidad del Estado para re-
asignar recursos hacia inversién o responder
con flexibilidad ante cambios en el entorno
econdmico.

Dentro de este componente, las transfe-
rencias representan el rubro de mayor peso y
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han aumentado de manera sostenida en los
ultimos afios. Incluyen el Sistema General de
Participaciones, los aportes al sistema pen-
sional y otros recursos destinados a salud, al
ICBF y al Sena. Estos rubros presentan una
elevada rigidez y, en el caso del nivel territo-
rial, estdn sujetos a reglas estrictas que redu-
cen el margen de maniobra de departamentos
y municipios para ajustar su gasto ante cam-
bios econdmicos o sociales.

El andlisis del gasto por tipo de transac-
cién econdémica confirma esta tendencia. En
2023, las dos partidas mas grandes fueron las
prestaciones sociales y la remuneraciéon de
empleados publicos. Aunque estos incremen-
tos deberfan fortalecer la capacidad estatal,
en la practica no se han traducido en mejoras
proporcionales en la calidad o cobertura de
los bienes y servicios publicos, lo que refuer-
za las preocupaciones sobre la eficiencia del
gasto. (Gréfico 6)

La magnitud de estos cambios, en un con-
texto de elevada fragilidad fiscal, subraya la
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necesidad de comprender con precisién la
composicién y rigidez del gasto publico para
disefiar politicas sostenibles. La discusién so-
bre sostenibilidad fiscal no puede separarse
de la capacidad real del Estado para priorizar,
reasignar y ejecutar de manera eficiente los
recursos disponibles. En este sentido, anali-
zar el tamafio y la estructura del Estado no
solo permite dimensionar los compromisos
actuales, sino también establecer los limites y
posibilidades de cualquier estrategia seria de
ajuste fiscal.

La discusion sobre sostenibilidad fiscal no puede
separarse de la capacidad real del Estado para
priorizar, reasignar y ejecutar de manera eficiente los
recursos disponibles.

La competitividad

del sistema tributario

El marco tributario colombiano se ha conver-
tido en uno de los principales obstaculos para
atraer inversion, impulsar la formalizacién y
elevar el crecimiento potencial. La acumula-
cién de reformas reactivas, la inestabilidad
normativa y una estructura que concentra la
carga sobre las empresas formales y los asala-
riados han configurado un sistema que recau-
da relativamente poco, pero genera fuertes
distorsiones econémicas.

GASTO PUBLICO GENERAL POR FUNCION, COLOMBIA vs. OCDE (% DEL PIB)
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GRAFICO 7.
RECAUDO ESPERADO DE REFORMAS TRIBUTARIAS EN COLOMBIA DESDE 1990
(% DEL PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Congreso de la Republica. *Estimacién proyecto de Ley de Financiamiento
que estuvo en discusioén en el Congreso.

Uno de los rasgos mds problemadticos es
su alta volatilidad normativa.

En las dltimas tres décadas el pais ha
aprobado 13 reformas tributarias, en prome-
dio una cada dos afios, un ritmo superior al
de la mayorfa de economias de América Lati-
na y muy por encima de los estdndares de la
OCDE. (Gréfico 7). Esta frecuencia introduce
un elevado nivel de incertidumbre regulatoria
que afecta directamente las decisiones de in-
version.

La evidencia muestra que esta inesta-
bilidad eleva el costo de capital, dificulta la
planeacion financiera de los proyectos y de-
teriora la percepcién de riesgo pais, especial-
mente en sectores intensivos en inversién de
largo plazo. Para una economia que compite
por atraer capital frente a paises con mar-
cos tributarios mas estables —como México,
Perti o incluso Brasil tras su reciente reforma
estructural— esta volatilidad constituye una
desventaja significativa.

A esta inestabilidad se suma una carga
tributaria elevada y concentrada en el sector
formal. Las dos reformas posteriores a la pan-
demia —la Ley de Inversién Social (2021) y la
Ley de Igualdad y Justicia Social (2022)— pro-
fundizaron la dependencia del sistema tribu-
tario en un nimero reducido de contribuyen-
tes: empresas formales y personas naturales

2021

2022
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de ingresos medios y altos. En particular, la
tarifa estatutaria de renta corporativa de 35 %
ubica a Colombia entre los paises con mayor
tasa nominal dentro de la OCDE, mientras
que las sobretasas para los sectores financiero
y minero-energético se volvieron permanen-
tes, elevando atin mas su carga fiscal. Adicio-
nalmente, la reforma de 2022 aumentd los
topes y redujo las deducciones para personas
naturales. (Grafico 8).

El resultado ha sido una estructura tri-
butaria que penaliza la inversién y reduce la
competitividad fiscal del pais. Colombia pre-
senta hoy una de las tarifas de renta corpo-

GRAFICO 8.

rativa mas altas de América Latina, superada
Unicamente por economias que enfrentan
crisis fiscales severas o han perdido credibili-
dad macroecondmica. (Grafico 9).

El impacto sectorial ha sido igualmen-
te evidente. Entre 2020 y 2024, el mayor au-
mento en la tasa efectiva de tributacién se
registr6 en el sector financiero, que pasd de
27,9 % a 40,9 %, explicado por el aumento en
la tarifa nominal en 2021 y la sobretasa intro-
ducida en 2022. En segundo lugar, el sector
minero-energético registré un incremento de
8,3 puntos porcentuales en su tasa efectiva,
resultado consistente con las medidas adop-
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tadas en la reforma de 2022, que elevaron
de manera significativa el government take y
afectaron el dinamismo del sector. También
se observaron aumentos en las tasas efectivas
en sectores como informacién y comunica-
ciones, comercio, alojamiento y transporte, y
actividades profesionales.

La carga tributaria ha recaido especial-
mente sobre actividades intensivas en capital,
donde la rentabilidad marginal es altamente
sensible a los impuestos. Este entorno con-
tribuye a explicar por qué la formacién bruta
de capital fijo en Colombia se mantiene por
debajo de los niveles prepandemia y rezagada
frente a economias comparables de la region
como Brasil, Chile, México y Perti.

Reflexiones finales

Colombia enfrenta una brecha fiscal estructu-
ral que ya no puede resolverse con maniobras
transitorias, recortes marginales ni operacio-
nes financieras de corto plazo. El deterioro
acumulado durante la ultima década —ace-
lerado por la suspensién de la regla fiscal, el
crecimiento sostenido del gasto de funciona-
miento y un marco tributario que desincenti-
vala inversién— ha llevado al pais a un punto
critico: la deuda neta solo retornard a su ancla
de 55 % del PIB si se alcanza un superavit pri-
mario cercano a 1 % del PIB de manera sos-
tenida. Nada en la trayectoria actual sugiere
que ello sea posible sin cambios estructurales.

El tamario del Estado colombiano constitu-
ye el nticleo del problema. El gasto del Gobierno
general supera ampliamente tanto el promedio
dela OCDE como el de economias latinoameri-
canas comparables, pese a que Colombia tiene
un menor ingreso per capita, baja productividad
y un crecimiento potencial limitado.

Ademds, la expansién del gasto de funcio-
namiento —en némina, transferencias rigidas
y proliferacién de programas y entidades— no
se ha traducido en mejoras proporcionales en
la calidad de los servicios publicos. En otras
palabras, Colombia gasta como una econo-

GRAFICO 9.

El marco tributario colombiano se ha convertido en
uno de los principales obstaculos para atraer inversion,
impulsar la formalizacion y elevar el crecimiento potencial.
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mia desarrollada, pero no obtiene resultados
equivalentes.

A ello se suma un marco tributario que
desincentiva la inversion. Las reformas de
2021 y 2022 elevaron de manera significativa
las tarifas efectivas de renta corporativa, es-
pecialmente en sectores intensivos en capital,
al tiempo que aumentaron la carga sobre los
asalariados formales.

La combinacién de tarifas altas, base es-
trecha e inestabilidad normativa ha erosio-
nado la competitividad tributaria, frenado la
inversion y contribuido al rezago de la forma-
cién de capital frente a Brasil, Chile, México
y Perti. Un sistema tributario que castiga la
formalidad termina incentivando la informa-
lidad, reduciendo el recaudo y debilitando la
capacidad del Estado para financiar bienes
publicos esenciales.

IS BIBLIOGRAFICAS

)Y El pais enfrenta

una brecha fiscal
estructural que ya no
puede resolverse con
maniobras transitorias,
recortes marginales ni
operaciones financieras
de corto plazo.

La sostenibilidad fiscal es la condicién
necesaria para reducir la prima de riesgo,
recuperar el grado de inversion, volver a
tasas de interés de un digito, atraer inver-
sién y elevar el crecimiento potencial. Sin
una accién decidida, Colombia seguird
atrapada en un circulo de bajo crecimien-
to, alta informalidad, deuda creciente y
tasas elevadas. El pais no puede seguir
gastando como una economia de ingreso
alto, tributando como una de ingreso me-
dio y creciendo como una de ingreso bajo.
Construir una politica fiscal sostenible
exigird rigor técnico, consistencia insti-
tucional y un compromiso nacional claro.
Posponer las decisiones solo hara que el
ajuste futuro sea mas costoso y prolon-
gard la permanencia del pafs al borde del
precipicio fiscal. EC

e Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF). (2025). Andlisis del Presupuesto General de la Nacion 2026.
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e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (2025). Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025.
e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (2026). Plan Financiero.

¢  Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) (2024). Government at a glance 2024.
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DELEGADA PARA EL SECTOR

CONTRALORIA nF INCLUSION SOCIAL

EJECUCION Y

BIENESTAR
INCLUSION SOCIAL

El verdadero riesgo fiscal y social esta en la distancia entre
apropiacion y entrega efectiva de servicios, una brecha que hoy
exige correcciones operativas urgentes para que el presupuesto

se traduzca en bienestar verificable en los territorios.

EN POLITICA SOCIAL, I asignacién presupues-
tal es condicion necesaria, pero no suficiente.
El bienestar depende de la capacidad del Es-
tado para ejecutar oportunamente, convertir
apropiaciones en compromisos ejecutables y
materializar gasto en bienes y servicios veri-
ficables.

En este articulo analizamos la ejecuciéon
presupuestal, los rezagos y los cuellos de
botella en los sectores de inclusién social e
igualdad y equidad' a partir de los cierres de
vigencia 2022, 2023, 2024 y 2025, teniendo en
cuenta que las asignaciones en este periodo,
de acuerdo con la sectorizacién de la Contra-
lorfa General de la Reptiblica (CGR), han sido
superiores a los $123 billones de pesos.

El andlisis muestra una contracciéon mar-
cada del desempefio en 2024, seguida de una
recuperacién parcial en 2025, con persisten-
cia de brechas y concentracién del rezago en
entidades de alta sensibilidad social. Desde la
optica del control fiscal, es importante que el
nuevo gobierno reflexione sobre una agenda
de mejora, centrada en gobernanza del ciclo
presupuestal, disciplina de cierre, gestion del
rezago como deuda social, priorizacién de
inversién con trazabilidad territorial e imple-
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CONTRALORA DELEGADA
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mentacién de acciones eficaces para abordar
las causas operativas de la subejecucion.

El Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026
“Colombia Potencia Mundial de la Vida,
ubica la justicia social como eje articulador
de la accién estatal, por lo que la promesa
de bienestar debe verificarse en la ejecucion
y en el impacto de esta en los territorios. La
ejecucion presupuestal es el puente entre po-
litica publica y realidad social: determina si
una apropiacion se transforma en cierre de
brechas, lucha contra la pobreza, subsidios,
servicios de atencidn, protecciéon a la nifiez,
reparacion integral a victimas o programas
de inclusién para personas con discapacidad.
Cuando ese puente se debilita, el costo no es
abstracto: se expresa en coberturas aplaza-
das, inversion detenida, acumulacién de reza-
gos y pérdida de oportunidad fiscal.

Desde el enfoque del control fiscal, el ana-
lisis no se limita a comparar porcentajes. Se
interroga la calidad de la ejecucion, su opor-
tunidad y su coherencia con los mandatos
sectoriales. En los sectores de inclusién social
e igualdad y equidad, la operacién presupues-
tal enfrenta desafios estructurales: rigideces de
funcionamiento, complejidad contractual de la

1 El articulo aborda la ejecucién presupuestal de las entidades que son sujetos de control de la Contraloria Delegada para el Sector de
Inclusién Social, a saber: Departamento Administrativo de Prosperidad Social (DPS), Instituto Colombiano de Bienestar Familiar (ICBf),
Unidad para la Atencion y Reparacion a las Victimas (UARIV), Instituto de Ciegos (INCI), Instituto de Sordos (INSOR), Servicio Nacional de
Aprendizaje (SENA), Ministerio de Igualdad y Equidad (Minigualdad).
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inversién, dependencia del calendario de giros,
capacidades dispares en el nivel territorial y, en
algunos casos, institucionalidad reciente con
debilidades de estructuracién de proyectos.
Por ello, este documento propone leer los cie-
rres 2022-2025 como insumo para reflexiones
del nuevo gobierno y para fortalecer el control
fiscal preventivo y concomitante.

Se realizé un andlisis cuantitativo y des-
criptivo de la ejecucion presupuestal de las
vigencias 2022 a 2025, con base en los infor-
mes de cierre sectorial de la CGR realizado
por la Contralorfa Delegada para el sector de
inclusion social, construidos a partir de los
registros del Sistema Integrado de Informa-
cién Financiera (SIIF), y en la informacién
consolidada por el Observatorio de Vigilancia
y Control Fiscal de la entidad, con corte al 31
de diciembre de cada afio.

Para cada vigencia se consolidaron las
variables del ciclo presupuestal, especialmen-
te la apropiacién o asignacién vigente, los

>) La ejecucion del
gasto social se mide
en su capacidad

de traducirse en
servicios efectivos
para los hogares en
los territorios.

compromisos, las obligaciones y los pagos,
calculando la ejecucién como proporcién
de pagos frente a apropiacién y utilizando
obligaciones y compromisos para explicar
descalces entre programacion y materializa-
cién del gasto. El andlisis se organizé en tres
niveles: total sectorial, entidades ejecutoras
y, cuando la fuente lo permitié, programas o
proyectos, incorporando ademas la lectura
de reservas y cuentas por pagar como sefa-
les de cierre fiscal y de capacidad institucio-
nal para transformar recursos en bienes y
servicios oportunos.

El analisis se circunscribe al gasto sectorial
del Presupuesto General de la Nacién (PGN)
correspondiente a los sectores de inclusién
social e igualdad y equidad en la clasificacién
presupuestal, sin equipararlo al gasto social
en sentido amplio. En consecuencia, no se
agregan rubros de otros sectores como salud
o educacién, sin embargo, para nuestro caso,
si se incluye al Servicio Nacional de Aprendi-
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zaje (Sena), entidad perteneciente al sector
trabajo, por ser sujeto de control del sector
de inclusién social de la CGR. La compara-
bilidad interanual se construye con cierres
de vigencia, y la interpretacion de resultados
privilegia la oportunidad de la ejecucion y la
capacidad de entrega, evitando atribuciones
causales directas sobre cambios en calidad
de vida, salvo en términos de riesgo de efecti-
vidad cuando se observa subejecucion persis-
tente en entidades bisagra.

Senales sectoriales: ejecucién

y brecha de entrega

Los cierres 2022 a 2025 reflejan que la ejecu-
cién del sector no sigue una trayectoria lineal.
En 2024 se observa una reduccién importan-
te frente a 2023, acompariada de una brecha
financiera de gran magnitud. En 2025 hay una
recuperacién parcial del indicador agregado,
pero persiste un volumen significativo de re-

CUADRO 1.

Entre 2022 y 2025, los sectores de inclusion social

e igualdad ejecutaron mas de $123 billones, pero la caida
de la ejecucion en 2024 y la persistencia de rezagos en
2025, muestran que el desafio del gasto social en Colombia
ya no es presupuestar mas, sino ejecutar mejor.

cursos no materializados durante la vigencia.
Esta combinacién sugiere que el reto princi-
pal no es Unicamente presupuestal; es, ante
todo, operativo y gerencial.

El Cuadro 1 resume la evolucién de la
ejecucion sectorial. La lectura de estos re-
sultados debe hacerse con cautela: un por-
centaje de ejecucion, por si solo, no explica
el impacto. Lo determinante, desde el punto
de vista de bienestar, es la oportunidad y la
capacidad de transformar la apropiacién en
entregables, especialmente en programas
con alta elasticidad social, como transfe-
rencias monetarias, atencién a victimas,
proteccion integral de la niflez y servicios de
apoyo a poblaciones en especial proteccién
y discapacidad.

El Gréfico 1 presenta la tendencia de la
ejecucion sectorial en el periodo analizado,
resaltando la caida de 2024 y la recuperacion
parcial de 2025.

EJECUCION AGREGADA DEL SECTOR INCLUSION SOCIAL E IGUALDAD Y EQUIDAD

(2022-2025)

Vigencia Apropiacion Definitiva Obligaciones

Ejecucién Recursos

(copP)

2022 35.570.707.283.422
2023 26.717.510.795.069
2024 31.120.924.092.146
2025 28.383.531.975.908

35.877.938.694.938
23.712.314.020.324
24.118.463.825.293
23.722.775.006.192

sectorial (%) no ejecutados (COP)

93 1.692.768.588.484
88 3.005.196.774.745
71 7.002.460.266.853
73 4.660.756.969.716

Fuente: elaboracién propia con base en informes de la Contralorfa Delegada para el Sector de Inclusién
Social, Contralorfa General de la Republica (2022-2025).

Nota. Los valores se toman de los cierres sectoriales 2022 a 2025, que reportan ejecucion agregada de las entidades del
sector de inclusion social CGR, y brecha financiera anual, teniendo en cuenta que solo hasta la vigencia 2024 ingresa como
entidad el Ministerio de Igualdad y Equidad.
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GRAFICO 1.

TENDENCIA DE LA EJECUCION (2022 — 2025)
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Fuente:elaboracion propia con base en informes de la Contraloria Delegada para el Sector de Inclusiéon Social,

Contraloria General de la Republica (2022-2025).

Cuellos de botella institucionales:
entidades bisagra

El andlisis institucional permite identificar
dénde se concentra el rezago. No todas las
entidades aportan por igual a la brecha sec-
torial. Existen entidades bisagra que, por su
peso presupuestal y su rol misional, definen
la capacidad de entrega del sector. En 2024
la Unidad para las Victimas y el Ministerio
de Igualdad y Equidad, con ejecuciones del
52 %y el 5 %, respectivamente, muestran ni-
veles de ejecucion particularmente bajos, lo
cual afecta el promedio sectorial y amplifica
el riesgo de no materializacién de derechos.
(Grafico 2, ver pagina siguiente).

En el caso de la Unidad para las Victimas,
la ejecucion baja compromete la oportuni-
dad de la atencién y la reparacién de las vic-
timas del conflicto armado en nuestro pais,
con impactos directos en los hogares sujetos
de especial proteccién. Para el Ministerio de
Igualdad y Equidad, la subejecucién se inter-
preta como una alerta de capacidad institu-
cional: el reto no es solo presupuestar, sino
estructurar, contratar y ejecutar inversién
con trazabilidad territorial.

CUADRO 2.
ENTIDADES BISAGRA: COMPARACION DE EJECUCION
(2024-2025)

En 2025 se evidencia una mejora parcial
del ministerio, el cual presenta una ejecucion
del 24 % superior a la ejecucién del 2024, que
fue de tan solo el 5 %, pero la ejecucion sigue
en niveles que demandan acciones intensi-
vas de fortalecimiento.

El Cuadro 2 sintetiza la comparacién in-
teranual de estas entidades bisagra, 1til para
priorizar acciones de mejora y auditorias fo-
calizadas.

Entidad Ejecucion Ejecucion Ejecucién Ejecucién
2022 (%) 2023 (%) 2024 (%) 2025 (%)
Unidadpara | 955 : 9213 : 52 : 50
las Victimas : : :
(UARIV) : : :
Ministerio  : - 2= 5 24
de Igualdad 2 : :
y Equidad

Nota. Seleccion focalizada en entidades que explican

rezagos relevantes en los cierres 2024 y 2025.

Fuente: Elaboracion propia con base en informes de la Contraloria Delegada para
el Sector de Inclusién Social, Contraloria General de la Republica (2022-2025).
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GRAFICO 2.
ENTIDADES BISAGRA: EJECUCION COMPARADA
(2022-2025)
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Fuente: Elaboracion propia con base en informes de la Contraloria Delegada para el Sector
de Inclusién Social, Contraloria General de la Republica (2022-2025).

CUADRO 3. , Rezagos y disciplina de cierre:
REZAGOS PRESUPUESTALES: EJECUCION DE RESERVAS reservas como deuda social
(2024-2025) Un hallazgo clave para el control fiscal es la

conducta del rezago. Las reservas y las cuen-
tas por pagar no son un detalle contable, son

Indicador Ejecucion (%) Observacion la evidencia de gasto comprometido que no se
Ejecucién de reservas Persisten recursos sin materializa en el periodo esperado. En secto-
comprometidas en : : ejecutar; se evidencia res sociales, donde la oportunidad condiciona
2023 con corte a 63,91  riesgo de pérdida de resultados, el rezago se comporta como una
31/12/2024 : : apropiacion y efectos deuda social.

fiscales del cierre. La ejecucién de reservas comprometidas
Ejecucién de reservas : Mejora sustantiva; en 2023 con corte a diciembre de 2024 fue del
comprometidas en sugiere mayor 63,91 %, lo que indica dificultades de cierre y
2024 con corte a 91 51 disciplina de cierre riesgo de pérdida de oportunidad. En contras-
31/12/2025 : ’ pjelezacion te, la ejecucion de reservas comprometidas en
operativa 2024 con corte a diciembre de 2025 alcanzé el
: delrezago. 91,51 %, sefial de mejora gerencial y de priori-

Fuente: elaboracién propia con base en informes de la Contraloria zacion del rezago. (Cuadro 3).
Delegada para el Sector de Inclusion Social, Contraloria General Desde el punto de vista presupuestal, me-

de la Republica (2022-2025). . . -y .
P ( ) jorar la ejecucién del rezago reduce presiones

Nota. La comparacién permite observar disciplina de cierre y capacidad de Caja’ disminuye el riesgo de acumulacion

de materializar compromisos de vigencias anteriores. de pasiVOS y fortalece la confianza en la pro-
gramacion financiera. Desde el punto de vista
del control fiscal, permite concentrar la vigi-
lancia en causas estructurales de la subejecu-
cién anual y no tinicamente en el arrastre.
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El Grafico 3 presenta el contraste de la eje-
cucién de reservas entre 2024 y 2025.

Discusion desde la 6ptica

del control fiscal

Los resultados permiten formular tres inter-
pretaciones relevantes para el control fiscal.
La primera es que la ejecucién debe evaluarse
como capacidad de entrega y no tinicamente
como cumplimiento porcentual. En 2024 la
ejecucién presupuestal de las entidades del
sector de inclusién social fue del 72 %, con re-
cursos apropiados por $31.12 billones y obliga-
dos por valor de $24.11 billones, lo que muestra
una cafda del indicador sectorial, sumada al
volumen de recursos no ejecutados por valor
de $7 billones, sugiere restricciones operativas
que afectan la materializacion de derechos

Esta situaciéon persiste como tendencia
en la vigencia 2025, en donde la ejecucién
agregada fue del 73 %, con una apropiacién
de $28.3 billones y con recursos obligados por
$23.7 billones.

Una parte del problema se concentra en
funcionamiento, lo que suele asociarse a rigi-
deces administrativas, demoras en trdmites,
limitaciones en gestién del talento y tiempos
de contratacién de bienes y servicios recu-

GRAFICO 3.

2 Los rezagos en la ejecucion presupuestal pueden traducirse en
demoras en la entrega efectiva de servicios sociales a la ciudadania.

EVOLUCION DE LA EJECUCION DE RESERVAS

(2024-2025)

$4.500.000.000.000
$4.000.000.000.000
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$3.000.000.000.000
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$2.000.000.000.000
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Fuente:elaboracion propia con base en informes de cierre de ejecucion presupuestal del Sector de Inclusion

Social, Contralorfa General de la Republica (2022-2025).
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CUADRO 4.

COMPORTAMIENTO EJECUCION PRESUPUESTAL SECTOR INCLUSION SOCIAL

(2022-2025)

%

VIGENCIA 2022

ENTIDAD DEFINITIVA OGLIGACION

DPS 23.402.951.000.000 22.513.428.000.000 96,2
ICBF : 7.921.489.622.158 7.490.159.928.119

INCI 7.725.208.393 7.330.679.692
INSOR 12.969.953.705 11.059.663.604
SENA 4.054.436.184.000 3.781.232.941.232
UARIV : :

MINIGUALDAD ;  2.171.135.315.166 :

; 37.570.707.283.422

TOTAL
VIGENCIA 2024

ENTIDAD DEFINITIVA OGLIGACION

DPS : :

8.977.257.532.357;  7.321.929.039.224:

ICBF :

10.841.846.923.684;  9.880.982.198.735:

INCI : :

10.861.310.327: 9.462.810.000:

INSOR § §

14.939.613.720: 14.337.644.179:

SENA : §

5.337.740.291.969:  4.514.450.906.306'

UARIV : :

4.390.010.690.928:  2.300.403.421.587

MINIGUALDAD : : :

1.548.267.729.161: 76.897.805.262

TOTAL 31.120.924.092.146; 24.118.463.825.203

2.074.727.482.291 :

35.877.938.694.938 :

%

DEFINITIVA

EJEC

10.030.198.473.341
: 9.078.429.145.424
9.331.514.736
14.810.638.185
4.824.416.694.138
2.760.324.329.245

{ 26.717.510.795.069 :

DEFINITIVA

EJEC

82

91

87

96

85

52

5

72

6.431 .592.544.77e§
10.764.301.572.71 7
12.070.017.229%
15.893.701 .508%
6.267.418.244.0185
4.436.480.31 8.562§
455.775.577.0985

28.383.531.975.908

Fuente: elaboracion propia con base en informes de la Contraloria Delegada para el Sector
Inclusién Social, Contraloria General de la Republica (2022-2025).
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2023

OGLIGACION

%
EJEC

: 82,06

8.231.831.384.908

: 94,94

8.619.112.025.143

91,98

8.583.263.901 :

: 80,79

11.965.574.555

4.297.762.982.965 :

89

: 92,13

2.543.058.788.852 :

23.712.314.020.324 :

2025

OGLIGACION

5.699.223.068.980§
10.470.81 0.200.683%
9.220.084.163%
14.218.21 8.806§
5.187.545.252.186%
2.234.527.164.750;
107.231 .016.624§

23.722.775.006.192:

%
EJEC



rrentes. La inversién, aun con mejores por-
centajes, puede esconder rezagos en proyec-
tos estratégicos si la ejecucién se concentra
en rubros de baja complejidad y deja atrds
iniciativas con alto impacto. (Cuadro 4).

La segunda interpretacién es que los cue-
llos de botella institucionales son priorizables
y verificables. La persistencia de niveles bajos
en la Unidad para las Victimas (UARIV) y el
desempernio criticamente bajo del Ministerio
de Igualdad y Equidad en 2024 indican fallas
de estructuracién, planeacién y gestién con-
tractual que pueden abordarse con medidas
concretas.

En entidades con institucionalidad re-
ciente como el Minigualdad, la brecha podria
explicarse por portafolios de inversién sin
maduracién técnica, debilidades en bancos
de proyectos, baja capacidad de seguimiento
y dificultades de articulacién con otras enti-
dades del Gobierno Nacional, al igual que con
los territorios.

En entidades con trayectoria, como la
UARIV, los cuellos de botella se relacionan
con debilidades en la capacidad gerencial de
la institucion, debilidades en la aplicacién de

) Fortalecer la
ejecucion del gasto
social permite
transformar
recursos publicos
en capacidades y
oportunidades para
la poblacién.

procedimientos de planeacién y ejecucion,
cargas administrativas y alta rotacién de per-
sonal, capacidad de contratacién o dispersién
programatica.

La tercera interpretacion es que la disci-
plina de cierre y la gestién del rezago constitu-
yen un indicador adelantado de gobernanza
fiscal. La mejora de la ejecucién de reservas
en 2025 muestra que la capacidad de recu-
peracién existe, pero exige gerencia efectiva,
priorizacién, seguimiento y control.

Para el control fiscal preventivo y conco-
mitante, el rezago debe convertirse en sefial
de alerta temprana: cuando una entidad acu-
mula reservas y cuentas por pagar, incremen-
ta el riesgo de pérdida de oportunidad social y
de tensiones de caja, y reduce la transparencia
del desempeiio anual reflejando debilidades
de planificacién de procesos administrativos
y contractuales.

En suma, la evidencia sugiere que el sec-
tor enfrenta un reto de eficiencia intertem-
poral y de efectividad social: la baja ejecu-
cién no solo aplaza el gasto, también aplaza
los resultados y deteriora la confianza en la
politica publica.
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La disciplina de cierre es una palanca de mejora. La mejora
sustancial de la ejecucion de reservas en 2025 demuestra
que con direccion y priorizacion es posible reducir

rezagos Yy recuperar oportunidad. Este aprendizaje debe
institucionalizarse para evitar que las reservas se conviertan

en mecanismo recurrente de aplazamiento del bienestar.

Retos para el nuevo gobierno

y ruta de mejora

Las cifras 2022-2025 describen una deuda
de ejecucion que el nuevo gobierno deberd
gestionar desde el inicio. Esta deuda no es
solamente financiera; es una acumulacion
de necesidades sociales no atendidas oportu-
namente. En esa medida, se debe reflexionar
sobre los retos y acciones de mejora alineadas
y ahi es donde la Contraloria General de la
Republica seguird jugando un papel funda-
mental al vigilar la gestién fiscal, en procura
de promover la eficiencia, eficacia y economia
de gestion publica y el buen uso de los recur-
sos publicos destinados a la ejecucién de las
politicas publicas de los sectores de inclusién
social e igualdad y equidad.

Las reflexiones podrian orientarse entre
otras a implementar un sistema eficiente de
gobernanza del ciclo presupuestal orienta-
do a capacidad de entrega, definiendo hitos
criticos desde la programacién hasta el pago,
con metas trimestrales por entidad y por ob-
jeto del gasto, y con alertas tempranas cuan-
do la ejecucién se desvie.

Primero, el énfasis debe estar en los puntos
donde tipicamente se rompe la cadena: estruc-
turacién de proyectos, contratacion, supervi-
sién e interventoria, y programacién de pagos.

Segundo, focalizar una estrategia de cho-
que para entidades bisagra. Para la unidad de
victimas el reto es reducir la persistencia de
ejecuciones alrededor del cincuenta por cien-
to mediante medidas eficientes de prioriza-
cién de atencién y reparacién, fortaleciendo
la articulaciéon con territorios y depurando

procesos que bloquean la inversién. Para el
Ministerio de Igualdad y Equidad. el reto es
consolidar capacidad institucional para eje-
cutar inversién con trazabilidad territorial,
depurar cartera de proyectos, fortalecer el
banco de proyectos y asegurar que los recur-
sos se traduzcan en productos verificables.

Tercero, tratar el rezago como deuda so-
cial y como riesgo fiscal. La gestion de reser-
vas y cuentas por pagar debe tener responsa-
bles, cronogramas y metas de reduccién. La
mejora observada en 2025 sugiere que la dis-
ciplina de cierre es alcanzable, pero requiere
continuidad y seguimiento. La priorizacion
del rezago debe enfocarse en rubros de alto
impacto social, evitando que la ejecucién se
concentre en gastos de menor efecto.

Cuarto, fortalecer la calidad de la inver-
sién social mediante trazabilidad y evalua-
cién. La inversién debe priorizar proyectos
con maduracién técnica suficiente, metas de
cobertura claras, territorializacién y mecanis-
mos de seguimiento. Un presupuesto ambi-
cioso sin proyectos ejecutables reproduce la
subejecucién y debilita la confianza publica.

Quinto, integrar el control fiscal con una
agenda de prevencion. La CGR puede orientar
auditorias y actuaciones de vigilancia y con-
trol fiscal hacia causas operativas de la sube-
jecucién, promoviendo mejoras de gestion y
alertas tempranas. El control fiscal es tam-
bién acompafiamiento técnico, generacién
de evidencia y recomendaciones para imple-
mentacién de acciones de mejora en la geren-
cia publica para que el gasto social se ejecute
con oportunidad y efectividad.
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Conclusiones

La ejecucion presupuestal es el principal indi-
cador de capacidad de incidencia de la politi-
ca social en los sectores de inclusién social e
igualdad y equidad. En 2024 el sector presen-
ta una contraccion significativa frente a 2023,
acompaflada de una brecha financiera elevada.

En 2025 se observa una recuperacion leve,
pero persisten recursos no materializados en
la vigencia que ascienden a $4.66 billones.
Esto confirma que el desafio para transformar
presupuesto en bienestar no se agota en la
asignacion.

El rezago se concentra y, por lo tanto, es
gestionable. Las entidades bisagra determi-
nan el desempernio sectorial y deben ser el foco
de la gestién publica y del control fiscal.

La persistencia de ejecuciones bajas en la
Unidad para las Victimas y la subejecucion
critica del Ministerio de Igualdad y Equidad
en 2024 constituyen alertas de capacidad
institucional y de riesgos de efectividad en el
Plan Nacional de Desarrollo.

La disciplina de cierre es una palanca de
mejora. La mejora sustancial de la ejecucién
de reservas en 2025 demuestra que con direc-
cién y priorizacion es posible reducir rezagos
y recuperar oportunidad. Este aprendizaje
debe institucionalizarse para evitar que las
reservas se conviertan en mecanismo recu-
rrente de aplazamiento del bienestar.

La agenda del nuevo gobierno debe cen-
trarse en gobernanza del ciclo presupuestal,
fortalecimiento de inversién social ejecuta-
ble y control de cuellos de botella operativos.
Para ello, la Contraloria General de la Repu-
blica, en ejercicio de sus funciones constitu-
cionales y legales, debe priorizar la vigilancia
y el control fiscal sobre causas de subeje-
cucién, promover correctivos tempranos y
construir evidencias que permitan rendicién
de cuentas sobre resultados verificables.
Transformar presupuesto en bienestar es, en
ultimo término, un reto de gestién publica
con consecuencias fiscales, sociales y cons-
titucionales. EC
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EL SALARIO MINIMO COMO VARIABLE
SILENCIOSA EN EL EQUILIBRIO FISCAL

IMPLICACIONES PARA EL CONTROL
DE LAS FINANZAS PUBLICAS

El aumento del salario minimo genera efectos fiscales mixtos:
aunque puede fortalecer algunos ingresos contributivos y
tributarios en el corto plazo, también incrementa gastos publicos
indexados al minimo y puede producir efectos indirectos
adversos sobre empleo formal, inflacién y sostenibilidad fiscal.
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EL SALARIO MINIMO LEGAL mensual vi-
gente (SMMLV) es un eje transversal de la
macroeconomia colombiana; actia no solo
como piso prestacional, sino como un de-
terminante sistémico de costos laborales,
expectativas inflacionarias y ancla de ind-
exacion fiscal.

De acuerdo con cifras del Dane (2025), la
estructura salarial en Colombia muestra una
alta concentracién de trabajadores alrededor
del salario minimo. Para el periodo reciente,
de los aproximadamente 23.7 millones de tra-
bajadores cerca de 11.38 millones, equivalen-
tes al 47,99 %, perciben ingresos inferiores a
este nivel salarial, mientras que alrededor de
2.4 millones (10,12 %) devengan exactamen-
te un salario minimo, y aproximadamente el
41,88 % gana mas de un salario minimo. Esto
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explica que cerca del 58 % de los trabajadores
en Colombia gana un salario minimo o me-
nos, lo que evidencia su alta incidencia en la
estructura salarial del pais.

Esta caracteristica del mercado laboral
colombiano implica que los incrementos del
salario minimo no afectan unicamente a los
trabajadores que lo devengan, sino que tiene
efectos mas amplios sobre la estructura sala-
rial, el mercado laboral, la inflacién y, en con-
secuencia, sobre las finanzas publicas

Diversos estudios del Banco de la Repu-
blica han demostrado que el salario minimo
afecta variables macroecondmicas como el
empleo formal, la informalidad laboral, la in-
flacién y la dindmica del mercado laboral, lo
que a su vez tiene implicaciones sobre los in-
gresos y gastos del Estado.

** Centro de Investigacion en Direccion de Proyectos, Innovacion y Sostenibilidad (PRINS).
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En particular, la literatura econémica para
Colombia ha encontrado evidencia de que
aumentos del salario minimo pueden redu-
cir la creacién de empleo formal, aumentar
la informalidad laboral y generar presiones
inflacionarias, especialmente cuando los in-
crementos superan el crecimiento de la pro-
ductividad laboral (Arango, Flérez y Guerrero,
Banco de la Republica).

Desde la perspectiva fiscal, el salario mi-
nimo tiene un impacto directo sobre el gas-
to publico, debido a que mdltiples rubros del
presupuesto estan indexados a este indicador,
incluyendo salarios del sector publico, pensio-
nes minimas, aportes a la seguridad social y
algunos programas sociales. Ademas, el sala-
rio minimo también influye sobre los ingresos
fiscales a través de los aportes a salud y pen-
siones, la formalizacién laboral y el recaudo
tributario asociado a los ingresos laborales.

De acuerdo con estimaciones econdmi-
cas, por cada punto porcentual de aumento
del salario minimo, el gasto fiscal se puede in-
crementar alrededor de 0,04 % del PIB, lo que
implica que aumentos significativos del sala-
rio minimo pueden tener efectos relevantes
sobre el déficit fiscal y la sostenibilidad de las
finanzas publicas (Arango et al., 2022).

En este contexto, el andlisis del salario
minimo no debe limitarse a su impacto sobre
el ingreso laboral o la desigualdad, sino que
debe abordarse como un fenémeno macro-
econdmico con implicaciones fiscales y de
sostenibilidad econdmica. En particular, en
un escenario en el que Colombia enfrenta
importantes desafios fiscales, con déficits su-
periores al 6 % del PIB y niveles de deuda pu-
blica que, de acuerdo con las proyecciones del
Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025, podrian
ubicarse alrededor del 63 % del PIB al cierre
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del 2026, resulta relevante analizar cémo los
incrementos del salario minimo pueden afec-
tar la sostenibilidad de las finanzas publicas
a través de sus efectos directos e indirectos
sobre el gasto publico, el recaudo fiscal, el em-
pleo formal y la inflacién.

Aqui analizamos el impacto del aumento
del salario minimo sobre las finanzas publi-
cas por sus distintos canales de transmisién
fiscal, evaluando los efectos directos sobre
el gasto publico y los ingresos del Estado, asi
como los efectos indirectos sobre el empleo
formal, la seguridad social, la inflacién y la
sostenibilidad fiscal.

Salario minimo y finanzas publicas:
canales de transmision

El salario minimo suele analizarse desde la
perspectiva del mercado laboral y la distri-
bucién del ingreso; sin embargo, subyace una
discusion conceptual fundamental: si el sala-
rio debe interpretarse como un instrumento
de redistribucién del ingreso definido por la
politica publica o como el precio del trabajo
determinado por la productividad y las condi-
ciones del mercado laboral.

Esta diferencia conceptual es clave para
analizar sus efectos sobre el empleo, la infla-
cién y las finanzas publicas. Para el Gobierno
Nacional actual, como se presenta en la nor-
matividad que regulala fijacién del salario mi-
nimo, este se concibe principalmente como
un instrumento orientado hacia la redistribu-
cién del ingreso (Ministerio del Trabajo, 2026).

No obstante, para el resto de la economia,
especialmente desde la perspectiva de las
empresas y el mercado laboral, el salario mi-
nimo funciona esencialmente como el precio
del trabajo, determinado por la productividad
laboral, los costos laborales y las condiciones
de oferta y demanda de trabajo.

Los incrementos del salario minimo no afectan Unicamente
a los trabajadores que lo devengan, sino que tienen efectos
mas amplios sobre la estructura salarial, el mercado laboral,
la inflacion y, en consecuencia, sobre las finanzas publicas.

Ademds, en economias como la colombia-
na también constituye una variable fiscal re-
levante debido a su influencia sobre multiples
componentes del gasto publico, los ingresos
del Estado y el desempefio macroeconémico
general. Por esta razdn, el aumento del salario
minimo puede entenderse como un choque
econémico que se transmite a las finanzas
publicas a través de diversos canales directos
e indirectos. Identificar estos canales es fun-
damental para comprender su impacto sobre
el déficit fiscal, la deuda publica y la sosteni-
bilidad de las finanzas del Estado.

Canal de gasto publico directo

El principal vector es la indexacion estatu-
taria. El SMMLV funciona como una unidad
de cuenta que automatiza el crecimiento de
rubros rigidos, eliminando la discrecionali-
dad en el ajuste del gasto. Entre los principa-
les componentes del gasto publico afectados
se encuentran los salarios del sector publico
que, aunque no todos estan indexados direc-
tamente al minimo, muchos niveles salariales
de la administraciéon publica, especialmente
en niveles bajos y operativos, se ajustan en
funcién de este.

Del mismo modo, en el régimen de prima
media administrado por Colpensiones, la pen-
sién minima no puede ser inferior al salario
minimo. Por lo tanto, cuando este aumenta, el
gasto pensional del Estado también se incre-
menta. El salario minimo constituye la base
minima de cotizacién a salud y pensién, lo que
implica mayores aportes en los casos en que el
Estado subsidia o cofinancia cotizaciones.

Este efecto es fiscalmente relevante porque
una proporcién importante de pensionados se
encuentra precisamente en el nivel de pension
minima. Por lo tanto, cuando el salario mini-
mo aumenta por encima de la inflacién o de
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la productividad laboral, el gasto pensional del
Estado también aumenta en términos reales.
Este fenémeno genera presiones estructurales
sobre el presupuesto publico, especialmente
en un contexto en el que el gasto pensional ya
representa una de las mayores partidas del gas-
to del Gobierno Nacional.

El gasto en pensiones se ha ubicado en
niveles cercanos al 3 % o 4 % del PIB, lo que
lo convierte en uno de los principales com-
ponentes del gasto publico. Por lo tanto, in-
crementos del salario minimo pueden tener
efectos significativos sobre el presupuesto a
través del sistema pensional.

Simultaneamente, el ‘efecto faro presiona
el escalafén salarial publico; el ajuste del mini-
mo actiia como piso de negociacién para ni-
veles técnicos y profesionales, expandiendo la
masa salarial total del Estado. En este sentido,
cuando el salario minimo aumenta se gene-
ran presiones para ajustar los salarios de los
empleados publicos con menores ingresos,
con el fin de mantener la estructura salarial
y evitar que los salarios publicos se ubiquen
por debajo o demasiado cerca del salario
minimo. Esto produce lo que en economia
laboral se denomina efecto faro, en el cual el
salario minimo actia como referencia para la

2 El aumento del
salario minimo
puede incrementar
el costo de
algunos contratos
publicos, tarifas y
obligaciones del
Estado, generando
un efecto adicional
sobre el gasto
publico.
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estructura salarial de la economia, incluyendo
el sector publico.

Otro elemento importante de este canal es
el relacionado con los aportes del Estado a la
seguridad social, especialmente en programas
subsidiados o cofinanciados por el Estado. En
Colombia, el salario minimo constituye la base
minima de cotizacién a salud y pensién. Esto
implica que cuando el salario minimo aumen-
ta, también aumentan las cotizaciones mini-
mas al sistema de seguridad social. En aquellos
casos en los que el Estado subsidia o cofinancia
estas cotizaciones, por ejemplo, en programas
de apoyo al empleo formal, subsidios a cotiza-
ciones o programas sociales, el gasto publico
asociado también aumenta.

Ademas, el aumento del salario minimo
puede incrementar el costo de programas
sociales relacionados con transferencias
condicionadas, subsidios laborales o progra-
mas de apoyo al empleo formal, si estos es-
tan relacionados con el salario minimo o con
ingresos laborales.

Este canal implica que el aumento del sa-
lario minimo genera presiones automaticas
sobre el gasto publico, independientemente
del comportamiento de la economia o de la
productividad laboral.
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Canal de ingresos

fiscales y parafiscales

El segundo canal corresponde al impacto del
salario minimo sobre los ingresos del Estado,
especialmente a través de la seguridad social
y los impuestos asociados al empleo formal.
Este canal evalia la elasticidad-ingreso del
recaudo. Aunque el aumento eleva la base de
cotizacion individual, el efecto neto puede ser
negativo si la elasticidad de la demanda de
empleo formal es alta.

Cuando aumenta el salario minimo, pue-
den generarse efectos en mayores cotizacio-
nes a salud y pension, ya que estas se calculan
como porcentaje del salario, mayor recaudo
de parafiscales (Sena, Icbf, cajas de compen-
sacién), mayor recaudo por retencién en la
fuente y renta laboral, si el aumento salarial
eleva los ingresos gravables y mayor consumo
v, por lo tanto, mayor recaudo de IVA, si el au-
mento del salario se traduce en mayor ingreso
disponible. Sin embargo, este efecto positivo
sobre los ingresos ptblicos depende de que el
aumento del salario minimo no afecte negati-
vamente el empleo formal.

Otro canal de ingresos fiscales es el im-
puesto sobre la renta de personas naturales.
Cuando el salario minimo aumenta, algunos
trabajadores pueden pasar a niveles de ingreso
mas altos o aumentar su base gravable, lo que
podria incrementar el recaudo por retenciones
en la fuente y por impuesto sobre la renta. No
obstante, este efecto suele ser limitado porque
la mayoria de los trabajadores que ganan el
salario minimo no pagan impuesto de renta,
debido a los niveles de exencién y deduccio-
nes existentes. Sin embargo, el efecto puede
presentarse en trabajadores cuyos ingresos se
encuentran cerca del umbral de tributacion.

El aumento del salario minimo también
puede generar efectos sobre el consumo de

El tercer mecanismo de transmision es el efecto del salario
minimo sobre el mercado laboral. La literatura sugiere que
incrementos desproporcionados actuan como un impuesto
al trabajo formal, induciendo un arbitraje hacia la informalidad
que descapitaliza los fondos de seguridad social.

los hogares, especialmente si se traduce en
un mayor ingreso disponible para los trabaja-
dores formales. Si los trabajadores con salario
minimo aumentan su consumo, el recaudo de
impuestos indirectos, especialmente el IVA,
podria aumentar.

Este canal depende de la propensién mar-
ginal a consumir de los trabajadores de bajos
ingresos, que generalmente es alta, lo que sig-
nifica que aumentos en sus ingresos suelen
traducirse en mayor consumo.

Por su parte, el salario minimo también
puede afectar los ingresos fiscales a través de
su impacto sobre la formalizacion laboral. Si
el aumento del salario minimo contribuye a
mejorar los ingresos laborales sin afectar el
empleo formal, el recaudo por cotizaciones y
por impuestos laborales podria aumentar.

Sin embargo, si el salario minimo aumen-
ta por encima de la productividad laboral y
genera costos laborales muy altos para las
empresas, podria incentivar la informalidad,
lo que reduciria la base tributaria y contribu-
tiva del Estado.

Canal del mercado laboral: empleo
formal e informalidad

El tercer mecanismo de transmision es el
efecto del salario minimo sobre el mercado
laboral. La literatura sugiere que incrementos
desproporcionados actiian como un impues-
to al trabajo formal, induciendo un arbitraje
hacia la informalidad que descapitaliza los
fondos de seguridad social.

Desde el punto de vista fiscal, esto es fun-
damental porque un menor empleo formal
implica menos cotizantes a salud y pension,
menor formalidad implica menor recaudo tri-
butario, mayor informalidad puede aumentar
la presién sobre subsidios y programas so-
ciales y menos empleo formal reduce la base
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GRAFICO 1.
EL AUMENTO DEL SALARIO MINIMO AFECTA EL EMPLEO FORMAL
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Fuente:elaboracion propia con base en Dane y salario minimo (Colombia 2026).

contributiva del sistema pensional. Por lo
tanto, el impacto fiscal del salario minimo no
depende tnicamente del aumento del salario
de los trabajadores formales, sino también de
cuantos trabajadores permanecen en la for-
malidad después del aumento. El aumento
del salario minimo puede afectar el empleo
formal a través de varios mecanismos, como
se describe en el Grafico 1.

En este sentido, el salario mini-
mo puede afectar el mercado laboral
no solo a través de la reduccién del
empleo formal existente, sino prin-
cipalmente mediante cambios en la
creacién de empleo, la estructura de

GRAFICO 2.
EL SALARIO MiNIMO IMPACTA LAS FINANZAS PUBLICAS

dad laboral. La presion sobre precios no solo
afecta el consumo, sino que eleva el costo de
los titulos de deuda indexados (UVR) y presio-
na al alza las tasas de politica monetaria. En
economias con mecanismos de indexacion,
como la colombiana, la inflacién tiene efectos
fiscales importantes. La inflacién afecta las
finanzas publicas porque aumenta el gasto
publico indexado (transferencias, contratos,
servicios). (Gréfico 2).

contratacion y la composicién del
trabajo entre empleo formal, informal
y autoempleo. Por ello, el andlisis del
salario minimo en el mercado laboral
debe centrarse en su impacto sobre la
dindmica de contratacion, la formali-
zacion laboral yla demanda de trabajo
poco calificado, mds que unicamente
en el nivel total de empleo.

Canal inflacionario

e indexacién del gasto publico
El salario minimo también puede
generar presiones inflacionarias, es-
pecialmente cuando su incremento
supera el crecimiento de la productivi-
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Fuente: elaboracion propia con base en Dane y salario minimo (Colombia 2026).
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El analisis histérico de la relacién entre
inflacién y variacién del salario minimo en
Colombia entre 1983 y 2026 muestra un pa-
trén consistente en la politica salarial del
pais: en la mayorfa de los aflos, el incremen-
to del salario minimo ha sido superior a la
inflacién, lo que implica aumentos reales en
el largo plazo.

Durante la década de 1980 y principios de
los afios 90, cuando la inflacién en Colombia
se ubicaba en niveles altos, entre 20 %y 30 %
anual, los incrementos del salario minimo se
situaban en niveles similares o ligeramente

GRAFICO 3.

VARIACION SALARIO MINIMO -VS- INFLACION

El aumento del salario minimo puede entenderse como
un choque econdmico que se transmite a las finanzas
publicas a través de diversos canales directos e indirectos.

superiores, generalmente entre 20 % y 27 %,
lo que indica que la politica salarial buscaba
mantener o aumentar el poder adquisitivo
de los trabajadores.

Posteriormente, a partir de finales de los
aflos 90 y especialmente durante la década
de 2000, cuando la inflacién comenzé a redu-
cirse a niveles de un digito, los incrementos
del salario minimo también disminuyeron,
ubicdndose en rangos entre 5 % y 8 %, man-
teniendo una tendencia de aumentos reales
moderados del salario minimo. Sin embargo,
en los ultimos afios se observa nuevamente
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Fuente: Elaboracién propia con base en Dane y Salario Minimo Colombia (2026).
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una divergencia importante entre inflacién
y salario minimo, particularmente en 2022,
2023 y 2026, afios en los que los incremen-
tos del salario minimo (10,07 %, 16 %y 23 %,
respectivamente) superaron ampliamente
la inflacién, lo que implica aumentos reales
significativos del salario minimo.

Este comportamiento es relevante desde
el punto de vista macroeconémico y fiscal,
ya que cuando el salario minimo crece por
encima de la inflacién y de la productividad
laboral, se incrementa el costo laboral real,
lo que puede generar presiones sobre el em-
pleo formal, la inflacién futura, el gasto pu-
blico indexado y la sostenibilidad fiscal.

En este sentido, la evidencia histérica
sugiere que en Colombia el salario minimo
no ha sido inicamente un mecanismo de
ajuste por inflacién, sino un instrumento
de politica econdémica orientado a aumen-
tar el salario real, lo que refuerza la impor-
tancia de analizar sus efectos no solo sobre
el ingreso de los trabajadores, sino también
sobre el mercado laboral, la inflacién y las
finanzas publicas.

El aumento del salario minimo puede
generar presiones inflacionarias a través
de varios mecanismos. En primer lugar, el
salario minimo representa un costo laboral
para las empresas, por lo que incrementos
en este pueden trasladarse a los precios de
bienes y servicios, especialmente en secto-
res intensivos en mano de obra. En segundo
lugar, el aumento del salario minimo pue-
de incrementar el ingreso disponible de los
trabajadores que lo devengan, lo que puede
aumentar el consumo y la demanda agrega-
da, generando presiones sobre los precios.
(Gréfico 3).

En economias donde existen mecanis-
mos de indexacidn, la inflacién tiene efectos
fiscales importantes. Si el aumento del sala-
rio minimo genera inflacién, algunos compo-
nentes del gasto ptiblico que estan indexados
a la inflaciéon también aumentan, lo que pue-
de incrementar el gasto publico total. Ade-
mas, la inflacién puede aumentar el costo de
la deuda publica si parte de ella estd indexa-
da o si las tasas de interés aumentan como
respuesta a presiones inflacionarias. Por lo
tanto, el salario minimo puede afectar las fi-
nanzas publicas indirectamente a través de la
inflacién y de los mecanismos de indexacién
del gasto publico y de la deuda publica.

>) La fijacién del
salario minimo
debe despolitizarse,
integrando métricas
de productividad y
metas de déficit de
mediano plazo.

Canal fiscal: déficit y deuda publica
Todos los canales anteriores se integran en el
impacto fiscal total. El aumento del salario mi-
nimo puede afectar simultdneamente el gasto
publico, los ingresos fiscales, el empleo formal,
la inflacién y el crecimiento econémico.

El efecto neto sobre las finanzas publicas
dependera de la combinacién de estos facto-
res. Si el aumento del salario minimo incre-
menta més el gasto publico que los ingresos
fiscales, el resultado serd un mayor déficit
fiscal. Si, por el contrario, fortalece la forma-
lizacién y el recaudo sin aumentar excesiva-
mente el gasto, el impacto fiscal podria ser
neutral o incluso positivo.

El anélisis del impacto del salario minimo
sobre las finanzas publicas presenta una di-
ficultad metodoldgica importante, debido a
que el salario minimo no afecta las finanzas
del Estado a través de un tinico mecanismo,
sino mediante multiples canales directos e
indirectos que interactian entre si.
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Contratos, tarifas

y obligaciones indexadas
Histéricamente, en Colombia muchas mul-
tas, tarifas, sanciones, contratos y obliga-
ciones econdmicas estuvieron indexadas al
salario minimo. Aunque en los dltimos aflos
muchas de estas obligaciones fueron trasla-
dadas a la Unidad de Valor Tributario (UVT)
para evitar la indexacién automética al sa-
lario minimo, atn existen algunos pagos y
contratos que mantienen relaciéon con este
indicador.

Esto implica que el aumento del salario
minimo puede incrementar el costo de algu-
nos contratos publicos, tarifas y obligaciones
del Estado, generando un efecto adicional
sobre el gasto publico.

Conclusiones

El andlisis del impacto del salario minimo
sobre las finanzas publicas en Colombia
permite concluir que este instrumento de
politica econdmica no debe analizarse tni-
camente desde la perspectiva del mercado
laboral o de la distribucién del ingreso, sino
como una variable con implicaciones fisca-
les estructurales. EI SMMLV en Colombia
trasciende lo laboral para convertirse en un
determinante de solvencia macro-fiscal. Su
fijacion debe despolitizarse, integrando mé-
tricas de productividad y metas de déficit de
mediano plazo.

En economias como la colombiana, don-
de el salario minimo funciona como refe-
rencia para multiples precios, cotizaciones,
pensiones, tarifas y componentes del gasto
publico, su incremento genera efectos que
trascienden el ambito laboral y se trasladan
al balance fiscal del Estado.

El impacto del salario minimo sobre las finanzas publicas depende
del balance entre tres efectos principales: el aumento del gasto
publico indexado al salario minimo, el aumento de ingresos fiscales
y contributivos derivados de mayores salarios formales y el efecto
del salario minimo sobre el empleo formal y la informalidad.

El articulo identificé cinco principales ca-
nales de transmisién entre el salario minimo y
las finanzas publicas: el gasto publico indexa-
do, los ingresos fiscales y parafiscales, el em-
pleo formal y la informalidad, la inflacién y los
efectos macrofiscales sobre el déficit y la deu-
da publica. Estos canales interactiian entre s,
porlo que el impacto fiscal del salario minimo
no es unidireccional ni automatico, sino que
depende del comportamiento del mercado
laboral, la productividad, la inflacién y la es-
tructura del gasto publico.

En términos de gasto publico, el salario
minimo tiene un impacto directo principal-
mente a través del gasto pensional, la némina
publicay algunos aportes del Estado a la segu-
ridad social. Dado que la pensiéon minima esta
indexada al salario minimo, los incrementos
de este generan aumentos automaticos del
gasto pensional, lo que constituye uno de los
principales canales de presion fiscal estructu-
ral en Colombia. Este efecto es especialmente
relevante en un contexto de envejecimiento
poblacional y de presiones fiscales crecientes
sobre el sistema pensional.

Por el lado de los ingresos fiscales, el
salario minimo puede aumentar las coti-
zaciones a la seguridad social, los apor-
tes parafiscales y, de manera indirecta, el
recaudo tributario asociado al consumo.
Sin embargo, este efecto positivo depende
en gran medida del comportamiento del
empleo formal. Si el aumento del salario
minimo reduce la formalizacién laboral o
desacelera la creacién de empleo formal, la
base contributiva del sistema de seguridad
social y la base tributaria pueden reducirse,
generando efectos fiscales negativos en el
mediano plazo.
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El canal del mercado laboral resulta ser,
probablemente, el mds importante para el
impacto fiscal de largo plazo del salario mi-
nimo. En economias con alta informalidad
laboral, como Colombia, el nimero de traba-
jadores formales es mas relevante fiscalmen-
te que el nivel del salario de los trabajadores
formales. Por esta razén, aumentos del sala-
rio minimo que afecten la formalizacién la-
boral pueden tener efectos fiscales negativos
incluso si aumentan los ingresos laborales
de los trabajadores formales que conservan
su empleo.

Adicionalmente, el salario minimo pue-
de afectar las finanzas publicas a través de
la inflacién y del costo de la deuda publica.
Incrementos significativos del salario mini-
mo pueden generar presiones inflacionarias
que aumenten el gasto publico indexado, in-
crementen las tasas de interés y aumenten el
costo del servicio de la deuda publica, lo que
genera efectos fiscales indirectos adicionales.

En conjunto, el impacto del salario mi-
nimo sobre las finanzas publicas depende
del balance entre tres efectos principales: el
aumento del gasto publico indexado al sala-
rio minimo, el aumento de ingresos fiscales
y contributivos derivados de mayores sala-
rios formales y el efecto del salario minimo
sobre el empleo formal y la informalidad. El
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efecto neto sobre el déficit fiscal y la deuda
publica dependera de cudl de estos efectos
predomine.

Desde el punto de vista de la politica
econdmica, este andlisis sugiere que el sa-
lario minimo deberia definirse no solo con
base en la inflacién y la productividad, sino
también considerando sus efectos sobre la
formalizacién laboral, la sostenibilidad del
sistema pensional y la sostenibilidad de las
finanzas publicas. En este sentido, la politi-
ca de salario minimo deberia articularse con
politicas de productividad laboral, reduc-
cién de costos no salariales, formalizacién
empresarial y reforma del sistema pensional,
con el fin de evitar que incrementos del sa-
lario minimo generen presiones fiscales de
mediano y largo plazo.

El salario minimo en Colombia debe
entenderse como una variable macroeco-
némica y fiscal, y no tinicamente como un
instrumento de politica laboral o social. Su
impacto sobre las finanzas publicas se pro-
duce a través de multiples canales interrela-
cionados, por lo que su determinacién debe
formar parte de una estrategia integral de
politica econdmica que considere simulta-
neamente el mercado laboral, la producti-
vidad, la formalizacién y la sostenibilidad
fiscal del Estado. EC
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PRESUPUESTO
BAJO PRESION

LA DEUDA REDEFINE
PRIORIDADES DEL ESTADO

El aumento sostenido del endeudamiento durante los ultimos seis afos
transformo la estructura del presupuesto publico. La mayor carga
del servicio de la deuda vy la rigidez del gasto limitan la capacidad de
financiar infraestructura, educacion e innovacioén. El desafio fiscal consiste
en recuperar margen de maniobra sin comprometer la estabilidad
macroecondémica.

EN COLOMBIA LA EVOLUCION DEL PRESU-
PUESTO GENERAL DE LA NACION y su relacién
con la deuda publica constituye un eje central
en la discusion sobre sostenibilidad fiscal. En
los tltimos afios la expansién del gasto publi-
co, acompanada de un incremento sostenido
del endeudamiento, ha generado presiones
sobre las finanzas estatales, particularmente
cuando la deuda crece a un ritmo superior al
del presupuesto. Este fendmeno plantea desa-
fios para la asignacion eficiente de recursos,
la planificacion de politicas ptblicas y la esta-
bilidad fiscal en el mediano y largo plazo (Mi-
nisterio de Hacienda y Crédito Publico, 2026).

Eventos globales como la pandemia del
covid-19 intensificaron estas dindmicas. La
emergencia sanitaria exigi6 ajustes extraordi-
narios en la estructura del gasto, priorizando
necesidades urgentes y generando nuevos
compromisos financieros. Si bien estas medi-
das resultaron necesarias, incrementaron la
presién sobre el presupuesto y afectaron la dis-
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tribucién entre servicio de la deuda, inversién
publica y gasto de funcionamiento. En este
contexto, resulta fundamental analizar no solo
la magnitud del gasto, sino también su compo-
sicién y los indicadores que permiten evaluar
la rigidez presupuestal y el espacio fiscal dispo-
nible (Buitrago, 2021; Eslava & Garay, 2020).

La relacién entre presupuesto y deuda
no puede examinarse Unicamente en niveles
absolutos, sino a partir de su dindmica inte-
ranual, considerando tasas de crecimiento yla
interaccién entre los componentes del gasto.
Identificar patrones de presion fiscal, rigidez
presupuestal y espacio para inversién permite
evaluar la capacidad del Estado para sostener
sus compromisos sin comprometer la estabi-
lidad macroecondmica y orientar decisiones
de politica publica basadas en evidencia.

En este articulo analizamos la evolucién
del presupuesto publico y la deuda en Co-
lombia entre 2019 y 2025, considerando su
dindmica reciente, la composicién del gasto
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y un conjunto de indicadores de sostenibi-
lidad fiscal. Se combinan analisis de niveles
y tasas de crecimiento con indicadores de
presion de la deuda, rigidez presupuestal y
espacio fiscal para inversion, con el fin de
ofrecer una visién integral de las finanzas
publicas e identificar tendencias relevantes
asociadas a eventos extraordinarios.

El presupuesto publico constituye un
instrumento fundamental de la politica
fiscal, en cuanto permite asignar recursos,
priorizar programas y materializar los obje-
tivos macroeconémicos del Estado (Alfon-
so, Schuknecht & Tanzi, 2005). Su estructu-
ra refleja decisiones sobre gasto corriente,
inversion y transferencias, por lo que su di-
seflo y ejecucién deben responder a crite-
rios de eficiencia, equidad y sostenibilidad,
evitando comprometer la estabilidad fiscal
futura (Hemming, Petrie & Sumner, 2002).

La sostenibilidad fiscal se define como
la capacidad del Estado para mantener sus
politicas de gasto e inversién y cumplir sus
obligaciones financieras sin afectar la esta-
bilidad macroeconémica ni la confianza de
los mercados (Tanzi & Schuknecht, 2000).
En Colombia, este principio se encuentra
respaldado por la regla fiscal, establecida
mediante la Ley 1473 de 2011, la cual fija
limites al déficit estructural con el objetivo
de garantizar la estabilidad de las finanzas
publicas en el mediano plazo. Durante la
pandemia de covid-19 esta regla fue tempo-
ralmente suspendida para permitir una res-
puesta fiscal contraciclica y posteriormente
reactivada mediante una senda de ajuste
orientada a estabilizar la deuda publica. En
consecuencia, la trayectoria del gasto y el
endeudamiento se encuentra condicionada
por este marco institucional, lo que refuer-

La dinamica del endeudamiento no depende exclusivamente

del comportamiento del presupuesto sino también de factores
como necesidades de financiamiento extraordinarias, condiciones
macroeconomicas y decisiones de politica fiscal, especialmente
en contextos de alta incertidumbre como la pandemia.

za la importancia de analizar conjuntamente
presupuesto, deuda y sostenibilidad fiscal.

Para su evaluacién, se emplean tres in-
dicadores: el Indice de Presién de la Deuda
(IPD) que mide la proporcién del presupues-
to destinada al servicio de la deuda; el Indi-
ce de Rigidez Presupuestal (IRP) que captura
la participacion del gasto comprometido en
funcionamiento y deuda; y el Indice de Espa-
cio Fiscal para Inversion (IEF) que estima la
proporcién del presupuesto disponible para
inversién publica (Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, 2026). Estos indicadores per-
miten evaluar la presién financiera, la flexibi-
lidad del gasto y la capacidad del Estado para
promover inversion.

La informacién utilizada proviene del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
(MHCP) para el periodo 2019-2025 e inclu-
ye el Presupuesto General de la Nacién y sus
principales componentes: funcionamiento,
inversiéon y servicio de la deuda. Con base
en estos datos se construyen los indicadores
mencionados y se realiza un andlisis descrip-
tivo de niveles y tasas de crecimiento, lo que
permite identificar tendencias relevantes y
evaluar el impacto de choques como la pan-
demia sobre la estructura del gasto y la soste-
nibilidad fiscal.

Dinamica reciente del presupuesto

y la deuda publica

El andlisis de la evolucién del presupuesto pu-
blico yla deuda en Colombia entre 2019y 2025
evidencia una tendencia creciente en ambas
variables, aunque con ritmos diferenciados.
En 2019, la deuda publica se situaba en 500.8
billones de pesos, frente a un presupuesto de
250.4 billones, lo que implicaba una relacién
cercana al 100 %. Para 2025, la deuda asciende
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GRAFICO 1.

DINAMICA DEL PRESUPUESTO PUBLICO Y LA DEUDA COLOMBIANA
NIVELES Y TAS DE CRECIMIENTO (2019 - 2025)
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Fuente: elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda (2026).
Nota: las lineas verticales indican las fases pre-pandemia (2019), pandemia (2020-2021) y post-pandemia (2022-2025).

a 1.192.6 billones de pesos y el presupuesto a
525.9 billones, ampliando la brecha al 126 %.
En términos relativos, estos resultados indi-
can que la deuda ha crecido a un ritmo supe-
rior al del presupuesto, generando presiones
sobre la sostenibilidad fiscal y la asignacién
de recursos publicos (Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico, 2026). (Gréfico 1)

Al segmentar el periodo en tres etapas:
prepandemia (2019), pandemia (2020-2022) y
postpandemia (2023-2025) se identifican pa-
trones diferenciados. En la fase prepandemia
ambas variables presentan un crecimiento
moderado y relativamente alineado. Con la
irrupcién de la pandemia de covid-19 se im-
plementaron medidas fiscales extraordina-
rias que incrementaron significativamente el
endeudamiento en 2020 y 2021, con el fin de
sostener la actividad econdmica y financiar
programas de emergencia. Este aumento se
tradujo en una mayor carga del servicio de
la deuda y en una presién adicional sobre los
recursos destinados a inversién y funciona-
miento, evidenciando la vulnerabilidad fiscal
frente a choques exdgenos (International Mo-
netary Fund, 2021; Buitrago, 2021).

PESE AL
CRECIMIENTO DEL
PRESUPUESTO
PUBLICO,

LA PRESION
ESTRUCTURAL DEL
SERVICIO DE LA
DEUDA CONTINUA
LIMITANDO EL
ESPACIO FISCAL
PARA INVERSION,
CONSTITUYENDO
UN DESAFi0

PARA LA
SOSTENIBILIDAD
FISCALY LA
FINANCIACION
DEL DESARROLLO
ECONOMICO EN EL
LARGO PLAZO.

—— Crecimiento de la Deuda Total

En la etapa postpandemia el presupuesto
mantiene una senda de crecimiento sosteni-
do, mientras que la deuda registra un ajuste
parcial en 2023, asociado a la normalizacién
del gasto extraordinario y a medidas de con-
solidacién fiscal. Este comportamiento sugie-
re un intento de equilibrar la expansién del
gasto con la sostenibilidad de la deuda, con-
tribuyendo a una relativa estabilizacién de la
relacién deuda-presupuesto.

Desde una perspectiva cuantitativa las
tasas de crecimiento interanuales del presu-
puesto y la deuda presentan una correlacion
negativa débil (-0,27), lo que indica que sus
variaciones no se mueven de forma sincro-
nizada. En algunos periodos el presupuesto
crece a un ritmo superior al de la deuda y en
otros ocurre lo contrario. Este resultado su-
giere que la dindmica del endeudamiento no
depende exclusivamente del comportamien-
to del presupuesto sino también de factores
como necesidades de financiamiento ex-
traordinarias, condiciones macroecondmicas
y decisiones de politica fiscal, especialmente
en contextos de alta incertidumbre como la

pandemia (Tanzi & Schuknecht, 2000).
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Composicion del presupuesto

y la deuda publica

El andlisis de la composicién del presupues-
to publico permite evaluar el grado de flexi-
bilidad del Estado para reasignar recursos y
responder a nuevas demandas econdmicas y
sociales. El grafico 2 presenta la distribucion
del Presupuesto General de la Nacién entre
sus tres componentes principales —gasto de
funcionamiento, inversién publica y servicio
de la deuda— asi como la composicién de la
deuda publica en términos de deuda internay
externa durante el periodo 2019-2025.

En promedio, el gasto de funcionamien-
to representa el 62,5 % del presupuesto total,
constituyéndose en el principal componente
del gasto publico. Este rubro incluye obliga-
ciones recurrentes como salarios, transferen-

GRAFICO 2.

El gasto de funcionamiento, que incluye obligaciones recurrentes
como salarios, transferencias y costos administrativos,
representa el 62,5 % del presupuesto total, constituyéndose

en el principal componente del gasto publico.

cias y gastos administrativos, lo que evidencia
una alta proporcién de recursos comprome-
tidos en gastos de cardcter permanente, limi-
tando la capacidad de ajuste en el corto plazo
(Eslava & Garay, 2020).

El servicio de la deuda, que comprende in-
tereses y amortizaciones, representa en pro-
medio el 19,7 % del presupuesto. En conjunto,
el gasto de funcionamiento y el servicio de la
deuda superan el 80 % del total, lo que refleja
un elevado nivel de rigidez presupuestal. Esta
estructura restringe el margen de maniobra
fiscal y reduce la capacidad de reasignar re-
cursos hacia nuevas prioridades de politica
publica (Tanzi & Schuknecht, 2000).

Como resultado, la inversién publica re-
presenta, en promedio, menos del 20 % del
presupuesto. Este nivel es relevante desde la

ESTRUCTURA DEL GASTO PUBLICO Y DEL ENDEUDAMIENTO EN COLOMBIA

PRESUPUESTO PUBLICO Y COMPOSICION DE LA DEUDA, 2019-2025
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GRAFICO 3.

INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD FISCAL

PRESION DE LA DEUDA, RIGIDEZ PRESUPUESTAL Y ESPACIO FISCAL PARA INVERSION
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Fuente: elaboracion propia con datos del ministerio de Hacienda (2026).

perspectiva del crecimiento econdémico, dado
que la inversion en infraestructura, educacién
e innovacién constituye un determinante fun-
damental de la productividad y el desarrollo
de largo plazo (Barro, 1990). Una participa-
cién reducida de este componente puede li-
mitar la generacién de retornos econédmicos
futuros y, en consecuencia, afectar la sosteni-
bilidad fiscal.

Un comportamiento destacado se obser-
va en 2020, cuando el gasto de funcionamien-
to alcanzé su mayor participacion relativa,
asociado a las medidas extraordinarias adop-
tadas durante la pandemia de covid-19. Estas
implicaron un aumento en transferencias y
programas de apoyo, mientras que la inver-
sién publica se redujo en términos relativos
dentro de la estructura presupuestal.

En cuanto a la composicién de la deuda
publica, esta se divide en deuda interna y ex-
terna. La primera corresponde a obligaciones
adquiridas en el mercado financiero nacio-
nal, generalmente en moneda local, mientras
que la segunda se refiere a compromisos con
acreedores internacionales o denominados
en moneda extranjera (Ministerio de Hacien-
day Crédito Publico, 2026).
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SUPERIOR AL DEL
PRESUPUESTO,
GENERANDO
PRESIONES
SOBRE LA
SOSTENIBILIDAD
FISCALY LA
ASIGNACION

DE RECURSOS
PUBLICOS.

2024

87,0
215 86,0
850 g
84,0 :;),;
83,0 %
82,0 j?gf
81,0 §
800 2
790 F
78,0
77,0

2025

—Rigidez Presupuesta

Durante el periodo analizado ambas mo-
dalidades presentan una tendencia crecien-
te, no obstante, la deuda interna exhibe un
mayor dinamismo. En promedio, representa
cerca del 63 % del total, frente a un 36 % de
la deuda externa. En la etapa postpandemia
su participaciéon aumenta hasta aproxima-
damente el 70,3 % en 2025, lo que sugiere
una mayor preferencia por el financiamien-
to interno. Este cambio puede asociarse a la
gestion del riesgo cambiario, las condiciones
del mercado doméstico y las estrategias de
financiamiento del Gobierno Nacional, con
implicaciones relevantes para el perfil de
riesgo y la sostenibilidad de la deuda en el
mediano plazo.

Indicadores de sostenibilidad fiscal

El andlisis de la sostenibilidad fiscal en Colom-
bia entre 2019 y 2025 se basa en tres indicado-
res: el Indice de Presién de la Deuda (IPD), el
Indice de Rigidez Presupuestal (IRP) y el Indi-
ce de Espacio Fiscal para Inversién (IEF). En
conjunto, estos permiten evaluar la carga del
servicio de la deuda, el grado de flexibilidad
del presupuesto y la disponibilidad de recursos
para inversién publica. (Grafico 3).
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El IPD presenta una tendencia creciente
tras la pandemia: parte de niveles cercanos al
21 % en 2019, disminuye en 2020 y aumenta
sostenidamente hasta 2025. Este comporta-
miento refleja el mayor endeudamiento utili-
zado para financiar la recuperacién econémi-
ca, incrementando la presién del servicio de
la deuda sobre el presupuesto (International
Monetary Fund, 2023).

El IRP se mantiene alrededor del 80 % du-
rante todo el periodo, evidenciando una alta
rigidez presupuestal. La concentracién del
gasto en funcionamiento y deuda limita la ca-
pacidad de reasignacién de recursos y restrin-
ge la implementacién de nuevas prioridades
de politica publica (Organization for Econo-
mic Cooperation and Development, 2023).

GRAFICO 4.

Pese al crecimiento del presupuesto publico, la presion estructural
del servicio de la deuda continda limitando el espacio fiscal para
inversion, constituyendo un desafio para la sostenibilidad fiscal

y la financiacion del desarrollo econdmico en el largo plazo.

Por su parte, el IEF presenta una dindmica
inversa: cae en 2020, se recupera hasta 2023
(cercano al 20 %) y disminuye nuevamente
hacia 2025. Esto sugiere que la presiéon de la
deudaylarigidez del gasto contintian restrin-
giendo el espacio fiscal disponible para inver-
sién publica.

indice de la brecha fiscal entre

inversioén y servicio de la deuda

El Indice de Brecha Fiscal se define como la
diferencia entre el Indice de Espacio Fiscal
para Inversién (IEF) y el Indice de Presién de
la Deuda (IPD), y permite evaluar si el pre-
supuesto dispone de margen para financiar
inversiéon una vez considerada la carga del
servicio de la deuda. Valores positivos indi-

INDICE DE LA BRECHA FISCAL ENTRE LA INVERSION Y EL SERVICIO DE LA DEUDA EN COLOMBIA
DIFERENCIA ENTRE ESPACIO FISCAL PARA INVERSION Y PRESION DEL SERVICIO DE LA DEUDA 2019-2025
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can predominio del espacio para inversién,
mientras que valores negativos reflejan una
mayor presion del servicio de la deuda.
(Gréfico 4).

En 2019, el indicador se ubica alrede-
dor de -4, evidenciando que el servicio de
la deuda superaba ampliamente el espacio
fiscal para inversion. Esta situacién persis-
te durante 2020-2021, con valores cercanos
a -3, en un contexto de expansién del gasto
asociado a la pandemia.

A partir de 2022, el indice muestra una
mejora progresiva hasta alcanzar un valor
positivo cercano a 1 en 2023, lo que indica
un incremento temporal del espacio fiscal
para inversién en el periodo de recupera-
cién econémica.

No obstante, en 2024-2025 el indicador
se deteriora nuevamente: retorna a valores
negativos en 2024 y alcanza aproximada-
mente -5 en 2025, su nivel mas bajo del
periodo. Este resultado refleja un aumento
de la presién del servicio de la deuda junto
a una reduccién relativa del espacio fiscal
para inversién.

En conjunto, la evidencia sugiere que
pese al crecimiento del presupuesto publi-
co, la presién estructural del servicio de la
deuda contintia limitando el espacio fiscal
para inversion, constituyendo un desafio
para la sostenibilidad fiscal y la financia-
cién del desarrollo econdmico en el largo
plazo (International Monetary Fund, 2024).

UNA MAYOR
FLEXIBILIDAD
PRESUPUESTAL
PERMITIRIA
AMPLIAR EL
ESPACIO FISCAL
PARA INVERSION
Y CON ELLO
REFORZAR LA
CAPACIDAD DEL
ESTADO PARA
IMPULSAR EL
CRECIMIENTO
ECONOMICO EN EL
MEDIANO Y LARGO
PLAZO0.
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Conclusiones

El analisis del presupuesto publico y la deuda en
Colombia durante 2019-2025 evidencia un cre-
cimiento sostenido de ambos, con una dindmica
mas acelerada del endeudamiento. Este compor-
tamiento ha incrementado la presién del servicio
de la deuda sobre el presupuesto, reduciendo el
margen disponible para la inversién publica.

Asimismo, la estructura del gasto presenta
una alta rigidez: el gasto de funcionamiento y
el servicio de la deuda concentran mas del 80 %
del presupuesto, limitando la capacidad de rea-
signacién hacia sectores estratégicos. Esta con-
dicién se refleja en indicadores fiscales que, de
forma persistente, muestran una restriccién del
espacio fiscal para inversién frente a la presién
del endeudamiento.

En este contexto, la evidencia sugiere que el
principal desafio para la sostenibilidad fiscal no ra-
dica exclusivamente en el nivel de deuda, sino enla
composicion del gasto publico. El peso estructural
del gasto de funcionamiento reduce la flexibilidad
presupuestal y condiciona la capacidad del Estado
para financiar inversién productiva.

En consecuencia, fortalecer la sostenibili-
dad fiscal requiere no solo una gestién prudente
del endeudamiento sino también una revision
gradual del gasto de funcionamiento orientada
a mejorar su eficiencia. Una mayor flexibilidad
presupuestal permitiria ampliar el espacio fiscal
para inversién y con ello reforzar la capacidad
del Estado para impulsar el crecimiento econd-
mico en el mediano y largo plazo. EC

e Alfonso, A., Schuknecht, L., & Tanzi, V. (2005). Public sector efficiency: An international comparison. Public Choice, 123(3-4), 321-347.
e Barro, R. J. (1990). Government spending in a simple model of endogenous growth. Journal of Political Economy, 98(5), S103-S125.

e Buitrago, F. (2021). Sostenibilidad de la deuda publica en Colombia y retos de politica fiscal. Universidad Nacional de Colombia.

e Eslava, M., & Garay, L. J. (2020). Politica fiscal y crecimiento econémico en Colombia. Universidad de los Andes.

e Hemming, R., Petrie, M., & Sumner, A. (2002). A framework for assessing fiscal vulnerability (IMF Working Paper). Fondo Monetario

Internacional.

e International Monetary Fund. (2021). Fiscal monitor: Strengthening the credibility of public finances.

e |International Monetary Fund. (2023). Fiscal monitor: On the path to policy normalization (April 2023).

e International Monetary Fund. (2024). Fiscal monitor: Fiscal policy in the great election year.

e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (2026). Series histéricas del Presupuesto General de la Nacion y deuda publica. Gobierno de

Colombia.

e Organisation for Economic Co-operation and Development. (2023). OECD economic surveys: Colombia 2023. Oecd Publishing.

e Tanz, V., & Schuknecht, L. (2000). Public spending in the 20th century: A global perspective. Cambridge University Press.

161



—
N

O) oo

DELEGADA DE

,CONTRALORIA 'bARTICIPACION CIUDADANA

RIO BOGOTA

CUANDO LA CIUDADANIA
ENTRA AL CONTROL FISCAL

Mas de 12 millones de personas viven en la cuenca del rio Bogota, un sistema
hidrico que atraviesa 46 municipios y concentra inversiones publicas por mas
de $7 billones. El caso se ha convertido en una prueba critica de gobernanza,
coordinacion institucional y control fiscal participativo: un escenario donde la
vigilancia ciudadana empieza a transformarse en informacion verificable para
exigir resultados ambientales y rendicion de cuentas del Estado.

LA CUENCA DE UN Ri0 ES UN SISTEMA INTE-
GRADO donde convergen ambiente, socie-
dad, economia e intervencion institucional,
donde las decisiones publicas se vuelven
medibles. Bajo esta mirada, aqui se analiza
el caso del rio Bogotd como una prueba de
gobernanzay de control fiscal participativo.

La gobernanza alude a las reglas, arre-
glos y capacidades que permiten alinear
multiples actores y niveles de gobierno,
reducir la fragmentacion, sostener decisio-
nes con informacién y asegurar rendicién
de cuentas (Oecd, 2015) y el control fiscal
participativo supone convertir la vigilancia
ciudadana en un insumo verificable para el
ejercicio de control, fortaleciendo el control
social sobre la gestién publica sin desdibu-
jar la independencia institucional ni sus-
tituir las competencias de auditorfa (Reg-
Eje-049, 2019).

En esa interseccion se entiende que el
rio Bogota funciona simultdneamente como
sistema ecolégico y de infraestructura natu-
ral y, al mismo tiempo, como ‘termémetro
de coordinacién estatal y gestién ptiblica. Se
ubica en el altiplano cundiboyacense, nace
en el Paramo de Guacheneque ubicado en

»
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VEGA ROCHA
CONTRALOR DELEGADO
PARA LA PARTICIPACION

CIUDADANA

el municipio de Villapinzén (3.300 msnm) y
desemboca en el rio Magdalena a la altura
del municipio de Girardot (280 msnm). Su
area de influencia se ha estimado en 589.143
hectéreas (= 5.891 km?) y atraviesa 46 mu-
nicipios a lo largo de 347 km longitudinales,
con una influencia poblacional superior a
12 millones de personas, principalmente en
el entorno de Bogotd (CAR, s. f.).

Esta concentraciéon demografica es con-
sistente con las proyecciones oficiales: para
2022, Bogotd D. C. registra 7.901.653 habi-
tantes y Cundinamarca 3.478.323 (= 11,38
millones en conjunto), lo que dimensiona el
peso fiscal-territorial de la cuenca (DANE,
2021). En este marco, el desafio no se reduce
a hacer obras sino a lograr que cada inter-
vencion se traduzca en resultados verifica-
bles de recuperacién y en la mitigacién de
las presiones antrépicas que degradan el
sistema hidrico, en un contexto donde mul-
tiples autoridades ejercen competencias
distribuidas y concurrentes, lo que exige
coordinacioén efectiva para evitar duplicida-
des, vacios de responsabilidad y decisiones
desconectadas entre planificacién, inver-
sién, operacién y seguimiento.

ECONOMIA COLOMBIANA =~ REVISTA DE LA CONTRALORIA GENERAL DE LA REPUBLICA



Evidencia del control fiscal y evolucion
hacia un enfoque sistémico

De esta manera, la Contraloria General de
la Republica (CGR) ha tratado al rio Bogota
como un caso estructural de control fiscal y
de gobernanza en el marco de sus funciones
legales, donde se analiza no por la magnitud
de los recursos comprometidos sino por el
riesgo recurrente de que la inversién se tra-
duzca en gasto sin impacto y por la falta de
coordinacion entre los actores que intervie-
nen en la cuenca del rio.

La implementacién del control fiscal en
este caso puede ordenarse en tres momentos:
el primero fue la Auditorfa Especial a la Ges-
tién sobre el rio Bogota de 2010, la cual repor-
té 567 hallazgos administrativos e identificd
como patrén la desarticulacién entre entida-
des como causa de debilidades en efectividad,
asi mismo sefialé problemas de gestion publi-
ca: solo tres municipios contaban con Plan
de Saneamiento y Manejo de Vertimientos

22 El caso del rio
Bogota evidencia

el esfuerzo de la
Contraloria General
de la Republica para
consolidar el control
fiscal participativo
como una practica
institucional
sostenida.

(PSMV) aprobado; 77 % no tenia inventarios
de vertimientos y 82 % no tenfa PSMV im-
plementado. Esta evidencia sugiere que una
porcién del riesgo fiscal no proviene tinica-
mente de irregularidades contractuales sino
también de déficits de planeacién, informa-
cién, capacidad institucional y articulacién
interinstitucional que terminan afectando
resultados. El segundo momento fue durante
2011-2020, cuando la Contraloria Delegada
para el Medio Ambiente report6 un total de
22 auditorias practicadas directamente sobre
materias asociadas a la gestion del rio Bogota
o sobre sujetos de control cuya gestién se ejer-
ce enlacuenca, lo que muestrala continuidad
del control fiscal sobre este caso. (CGR,2023).

En ese marco, en el 2012 resulta especial-
mente ilustrativa la Auditorfa Especial a la
Gestion del rio Bogotd (intersectorial y arti-
culada), cuyo informe consolidé la revisién
de 63 entidades y 147 hallazgos administra-
tivos, de los cuales diecinueve (19) presen-
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La participacion ciudadana no se concibe como un elemento
meramente declarativo, sino como un componente operativo
del control fiscal, con estructura y capacidades, crea
dependencias especificas y orienta la intervencion institucional.

tan posible incidencia fiscal por valor total
de $28.071 millones. Més alld del niimero de
hallazgos, la auditorfa enmarca el caso como
un problema de gobernanza: advierte que el
caudal ecolégico se encuentra drasticamente
afectado, que las concesiones y los cobros no
guardan consistencia con la oferta hidrica, y
sefiala que el proceso de gobernanza atin esta
por iniciarse. Cabe subrayar la necesidad de
ajustar instrumentos de ordenamiento terri-
torial municipal para alinear decisiones e in-
tervenciones en la cuenca. El tercer momento
fue la Auditorfa de Cumplimiento Integral
Intersectorial (ACI) del rio Bogot4, realizada
en el segundo semestre de 2025, para evaluar
el cumplimiento de la Sentencia AP 25000-23-
27-000-2001-90479-01 proferida por el Conse-
jo de Estado (28 de marzo de 2014) dentro de
una accién popular para proteger derechos
colectivos (ambiente sano, agua y equilibrio
ecoldgico).

Esta auditorfa se planificé bajo un enfo-
que transversal de coordinacién con resulta-
dos y su alcance comprendié 52 entidades,
con una muestra de 2.406 contratos que su-
maron $3.05 billones, dentro de un universo
de inversiones estimadas en $7.47 billones.

En materia de resultados, la auditoria re-
gistr6 nueve hallazgos administrativos: uno
con presunta incidencia fiscal por $13.974.225
y ocho con presuntas incidencias discipli-
narias; ademds, identificé un beneficio cua-
litativo. En conjunto, estos tres momentos
permiten observar que a lo largo del tiempo
el control fiscal sobre la cuenca del rio Bogo-
td ha incorporado cambios metodolégicos,
mayor selectividad, delimitacién del objeto
auditado y sefiales de madurez institucional,
sin perder de vista el criterio decisivo para la
gobernanza: conectar hallazgo > causa rafz >
responsable > accién correctiva > evidencia
de mejora.

$12

MILLONES
DE
PERSONAS

POBLACION
IMPACTADA
POR LA CUENCA
DEL Ri0.

Marco conceptual y normativo

del control fiscal participativo

El control fiscal participativo en Colombia se
apoya en una linea normativa que parte del
Decreto Ley 267 de 2000, referida a la Contra-
lorfa General de la Reptblica y en su articulo
55 asigna a la Delegada para la Participacion
Ciudadana funciones orientadas a canalizar
iniciativas y denuncias ciudadanas, promover
estrategias de participacion y apoyar veedu-
rfas como soporte del control social sobre la
gestion fiscal.

Posteriormente, el Decreto Ley 2037 de
2019 ajustd y fortalecié ese mandato y por me-
dio del articulo 10 modificé el citado articulo
55 haciendo énfasis en la formulacién de poli-
ticas y herramientas que dinamicen el control
social e impulsen la innovacién e integraciéon
del Sistema de Control Fiscal Participativo.
Asimismo, en el articulo 12 precisé el rol de la
Direccién de Promocién y Desarrollo del Con-
trol Fiscal Participativo a fin de implementar
politicas internas y estrategias asociadas al
sistema de control fiscal participativo y en el
articulo 13 se adicioné la Direccién de Segui-
miento Regional (art. 57A) para desplegar las
estrategias de participacion en territorio, arti-
cularlas con las gerencias departamentales y
monitorear acciones de especial seguimiento
derivadas de denuncias y otros mecanismos
ciudadanos.

En conjunto, esta evolucién muestra que
la participaciéon ciudadana no se concibe
como un elemento meramente declarativo,
sino como un componente operativo del con-
trol fiscal, con estructura y capacidades, crea
dependencias especificas y orienta la inter-
vencion institucional hacia la planeacién y la
legitimidad del control y vigilancia fiscal.

La operatividad de estos preceptos nor-
mativos se consolidd con la expedicién de la
Resolucién Reglamentaria Ejecutiva 049 de

ECONOMIA COLOMBIANA =~ REVISTA DE LA CONTRALORIA GENERAL DE LA REPUBLICA



2019 de la Contraloria General de la Republi-
ca, que en su articulo 3 adoptd el Sistema de
Control Fiscal Participativo como un conjun-
to de orientaciones y acciones que habilita la
interaccién y el didlogo constructivo entre la
ciudadanfa, la CGR y los sujetos de control,
mediante mecanismos y herramientas insti-
tucionales.

El articulo 10 de esta resolucién define
que la gestion del sistema se estructura bajo
un ciclo de mejora continua (PHVA: planear,
hacer, verificar, actuar), con el propdsito de
dar trazabilidad a la participacién. En térmi-
nos de disefio institucional, este punto es cru-
cial: transforma la participacién de ‘evento a
proceso verificable, con criterios de gestién y
rendicién de cuentas.

En paralelo, la mencionada reforma cons-
titucional y el marco legal ampliaron el campo
de accién hacia la sostenibilidad y el control
social. Fue asi como el Acto Legislativo 04 de
2019, al reformar el articulo 267 de la Cons-
titucién Politica de Colombia, incorporé de
manera expresa la consideracién de impactos
y criterios asociados a la sostenibilidad y re-
conocié la participacién activa del control so-
cial como parte del entorno del control fiscal.

A su vez, el Decreto Ley 403 de 2020 in-
trodujo una articulacién operativa entre
control institucional y alertas ciudadanas y
en su articulo 60 establecié que la vigilancia

)) La estrategia
Gobernanza
Ambiental

de Territorios
Hidrosociales
(Gaths) ha
fortalecido el
control social en

la cuenca del rio
Bogota mediante
acompanamiento
técnico a
organizaciones
ciudadanas, la
creacion de mas de
40 veedurias activas
y 531 espacios

de articulacién
entre actores
publicos, privados y
comunitarios (2022-
2025), impulsando
una gestion mas
participativa y
verificable del
territorio.

y seguimiento al recurso publico en el marco
del control concomitante y preventivo debe
promover sinergias con el control ciudadano,
articulando alertas sobre riesgos a recursos,
bienes y servicios publicos.

Esto se complementa con lo expuesto en
la Politica Puiblica de Participaciéon Ciudadana,
adoptada mediante el Decreto 1535 de 2022,
donde refuerza el deber estatal de fortalecer
mecanismos, instancias y capacidades para la
incidencia ciudadana y el control social.

En conjunto, estas normas sostienen la
tesis de que en asuntos complejos como el
rio Bogotd, que es una cuenca altamente in-
tervenida, se necesita que la legitimidad y la
eficacia dispongan de canales estables de par-
ticipacién ciudadana con un debido proceso
que fije reglas claras y facilite la trazabilidad
de las acciones.

Implementacién territorial: estrategia
Gaths, riesgos y criterios operativos

El caso del rio Bogota evidencia el esfuerzo
de la Contralorfa General de la Republica
para consolidar el control fiscal participativo
como una préctica institucional sostenida.
En ese marco, la Contraloria Delegada para
la Participacién Ciudadana, en articulacién
con actores vinculados a la agenda del rio
Bogotd, impulsé en 2018 la estrategia Go-
bernanza Ambiental de Territorios Hidroso-
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ciales (GATHS), que se consolidé como una

linea de trabajo orientada a fortalecer el con-

trol social territorial.

A través de esta estrategia se ha brinda-
do acompaifiamiento técnico y metodoldgi-
co para fortalecer organizaciones de control
social asociadas a la cuenca, orientandolas a
construir alianzas con el control fiscal y a pro-
mover ejercicios coordinados con la sociedad
civil, con el fin de incrementar la incidencia
ciudadana, mejorar la gestiéon publica y con-
tribuir a resultados verificables en el rio, su
cuenca y sus comunidades.

Como resultado de su implementacion, se
reporta la conformacién de mas de 40 veedu-
rfas activas alrededor del rio Bogota; adicio-
nalmente, entre 2014 y 2025 se desarrollaron
23 eventos de gobernanza ambiental y en el
periodo 2022-2025 se ejecutaron 531 activi-
dades de relacionamiento entre actores ptbli-
cos, privados y comunitarios.

En términos institucionales, este proceso
sugiere que el control fiscal participativo pue-
de operar como un puente funcional entre evi-
dencia ciudadana y mejoras verificables en la
eficacia de la gestién putblica de las entidades
con competencia e incidencia en la cuenca.

Desde una perspectiva operativa, la Gaths
funciona como una metodologia que aporta
cuatro funciones relevantes para el control
fiscal participativo:

1. Mapea actores y competencias en el te-
rritorio (municipios, autoridad ambien-
tal, operadores, entidades nacionales)
reduciendo la opacidad derivada de com-
petencias concurrentes y zonas grises de
responsabilidad.

2. Transforma percepciones ciudadanas en
preguntas verificables (qué entidad, qué
contrato, qué meta y qué evidencia) for-
taleciendo la selectividad del control pos-
terior.

$7.47

BILLONES

INVERSION
PUBLICA ESTIMADA
ANALIZADA EN
LA AUDITORIA
INTEGRAL.

El control fiscal participativo puede operar como un puente
funcional entre evidencia ciudadana y mejoras verificables
en la eficacia de la gestion publica de las entidades con
competencia e incidencia en la cuenca.

3. Facilita acuerdos minimos sobre estan-
dares e indicadores, lo que disminuye
asimetrias de informacién entre institu-
ciones y comunidad.

4. Fortalece la continuidad mediante co-
mités y espacios periddicos mensuales,
evitando que la participacién dependa de
coyunturas.

Estas funciones se alinean con principios
internacionales de gobernanza del agua, que
recomiendan clarificar roles, coordinar mul-
tiples niveles de gobierno, gestionar informa-
cién y promover participacién efectiva para
decisiones robustas (Oecd, 2015).

A modo de referencia, en 2022, la estrate-
gia Gaths registrd el “reencuentro ciudadano
por un rio Bogotd limpio, vivo y en su cauce’,
en el cual veedurfas y colectivos ratificaron
compromisos de seguimiento. En paralelo,
la CGR enmarcd estas apuestas en su direc-
cionamiento estratégico 2022-2026, titulado
“Una Contraloria con independencia para el
cambio’, en el contexto de su centenario.

De esta articulacion se desprende una
lectura institucional central: la participacién
no se reduce a la legitimacién simbélica sino
que opera como infraestructura social para
sostener vigilancia territorial, alimentar focos
de auditoria y mejorar la trazabilidad entre in-
versién publica y resultados.

En esa misma légica, la Gaths puede for-
talecer la calidad del control fiscal participa-
tivo sin sustituir la auditorfa mediante una
secuencia de trabajo en dos tiempos clara-
mente diferenciados. Un ejemplo concreto
fue la actividad realizada el 28 y 29 de octubre
de 2025, denominada “Encuentro de saberes
ambientales, por la cuenca del rio Bogotd”, la
cual se llevo a cabo en el Parque Puente Sopd
-Cundinamarca bajo el liderazgo de la Con-
tralorfa Delegada para la Participaciéon Ciu-

ECONOMIA COLOMBIANA =~ REVISTA DE LA CONTRALORIA GENERAL DE LA REPUBLICA



dadana. Durante el primer dia se realizé una

captura estructurada de informacién social,

donde participé la ciudadania, la CGR y la

CAR a fin de priorizar problematicas por tra-

mos de cuenca, identificar cuellos de botella,

formular preguntas auditables y escuchar las
acciones adelantadas por la corporacion.

En el segundo difa se desarrolld el contras-
te técnico-institucional con el panel “Alianzas
estratégicas para la Gobernanza del Agua y
la Conservacién de las fuentes hidricas en la
cuenca del rio Bogotd’, que reunié a la CAR,
veedurias, academia, PNUD y CGR.

Esta secuencia permitié pasar de insumos
ciudadanos estructurados a su contraste con
competencias y acciones institucionales, for-
taleciendo la trazabilidad entre problemas
territoriales, decisiones publicas y focos po-
tenciales de control; con base en ello, el caso
permite ordenar los riesgos de gobernanza en
cinco lineas:

1. Fiscal: el gasto sin impacto eleva la pro-
babilidad de detrimento, litigiosidad y
costos de correccién; también incremen-
ta costos de transaccién por repeticion
de estudios, prérrogas y modificaciones
contractuales.

) El rio Bogota,
sistema ecolégico

e infraestructura
natural del altiplano
cundiboyacense,
actua también como
termémetro de la
coordinacion estatal
y la gestion publica.
Nace en el Paramo
de Guacheneque
(Villapinzén, 3.300
msnm), recorre 347
km e nfluye sobre
589.143 hectareas y
mas de 12 millones
de habitantes en su
cuenca.

2. Social: se afectan salud, calidad de vida y
confianza institucional.

3. Reputacional: hallazgos reiterados erosio-
nan legitimidad y aumentan resistencia
ciudadana.

4. Gobernanza: la desarticulacién tiende a
normalizarse; la coordinacion se vuelve
un evento excepcional.

5. Prestacion del servicio ambiental y publi-
co: fallas en saneamiento, mantenimien-
to y control de vertimientos perpettian
ciclos de intervencidn sin estabilizacion.

En estas cinco lineas de riesgo, la parti-
cipacién ciudadana organizada cumple una
funcién de alerta temprana y control social
que cuando se institucionaliza, incrementa
la eficacia del control selectivo. Desde estan-
dares internacionales, esta orientacion resul-
ta consistente con el papel esperado de las
Entidades Fiscalizadoras Superiores (EFS)
toda vez que generan valor ptblico median-
te credibilidad, transparencia y capacidad
de responder a expectativas ciudadanas,
fortaleciendo la rendicién de cuentas demo-
crética (Intosai, 2019). En otras palabras, el
control fiscal participativo no deberfa con-
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CUADRO 1.

RESUMEN DE MAGNITUDES Y RESULTADOS AUDITADOS (CASO Ri0 BOGOTA)

DIMENSION
Escala territorial
Escala territorial
Escala institucional
Control fiscal (2010 — 2025)
Control fiscal (ACI 2025)
Control fiscal (ACI 2025)
Participacion Ciudadana
Participacion Ciudadana (2007— 2008)
Participacion Ciudadana (2022-2025 )

Fuente: CGR. Delegada de Participacion Ciudadana.

fundirse con coadministracién: su potencial

reside en mejorar la pertinencia del control y

la calidad del debate publico con evidencia,

conservando la independencia.

Una manera practica de traducir estas lec-
ciones en herramientas de gestién es presentar
el rfo Bogotd como un caso con indicadores au-
ditables y mecanismos de seguimiento. En esa
linea, se sugieren criterios operativos que pue-
den reforzar el trabajo de la CGR y de la Dele-
gada para Participacién Ciudadana, como son:
i. Matrices de articulacién interinstitucio-

nal por tramo de cuenca, con metas co-
munes y responsables;

ii. Separacién explicita entre cumplimiento
de producto (obra/estudio/contrato) y
cumplimiento de resultado (mejora am-
biental verificable);

iii. Priorizacién por materialidad y riesgo
(contratos criticos, cuellos de botella de
operacién y mantenimiento, puntos de
vertimiento y fallas de informacién);

iv. Trazabilidad del plan de mejoramiento
con verificaciéon independiente;

V. Integracién de evidencia ciudadana
como insumo de planeacién (alertas, de-
nuncias, reportes territoriales).

En el nivel ciudadano, éstas son pautas
que ayudan a fortalecer el control social sin
caer en desinformacién, preguntar por resul-
tados verificables, exigir responsables y fe-
chas, usar canales institucionales, diferenciar
tipos de hallazgos y contrastar promesas con
cronogramas y reportes.

ECONOMIA COLOMBIANA =~ REVISTA DE LA CONTRALORIA GENERAL DE LA REPUBLICA

INDICADOR DATO REPORTADO

Area cuenca 5.891 km2 (589.143 ha)
Municipios 46

Entidades Involucradas 72

Hallazgos 723
Contratos / valor muestra 2.406 / $3,05 billones
Inversi6n total estimada $ 7,47 -Billones
Veedurias activas >40

Eventos reportados 23
Actividades Inter actores 531

3&7

LONGITUD DEL Ri0
BOGOTA A LO LARGO
DE 46 MUNICIPIOS.

Conclusiones

El caso del rio Bogotd muestra que el control
fiscal participativo adquiere su mayor valor
en escenarios de alta complejidad institu-
cional, donde las intervenciones publicas se
distribuyen entre multiples autoridades,
operadores y municipios, produciendo frag-
mentacion y zonas grises de responsabili-
dad.

En estas condiciones, su funcién no es
sustituir la auditorfa ni administrar la poli-
tica ambiental sino fortalecer la rendicién
de cuentas desde el territorio al transformar
denuncias, observaciones y conocimiento
comunitario en insumos verificables y traza-
bles. Se trata de un proceso en el cual todos
los actores sociales tengan conocimiento
con respecto a qué entidad tiene la compe-
tencia, qué obligacién o meta debe cumplir,
mediante qué intervencién o contrato se eje-
cuta, en qué plazo y con qué evidencia verifi-
cable de cumplimiento.

Cuando esta traduccién se logra, la par-
ticipacion reduce asimetrias de informacion,
incrementa la exigibilidad ptiblica y reorien-
ta el seguimiento hacia resultados verifica-
bles y no solo hacia actividades ejecutadas.
Metodologias como Gaths ilustran el tran-
sito de la opinién a la evidencia al mapear
actores y competencias, priorizar problemas
por tramos de cuenca, formular preguntas
auditables y sostener espacios periddicos
para fortalecer el control social activo.

En sintesis, el rio Bogotd confirma que el
control fiscal participativo, cuando se sos-



tiene en el tiempo y se orienta con criterios
técnicos, opera como una infraestructura
social de gobernanza porque convierte la vi-
gilancia ciudadana en informacién utilizable
para exigir responsabilidades: permite identi-
ficar tempranamente riesgos y desviaciones,
vincula decisiones e inversiones con obliga-
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22 El rio Bogota

de color oscuro se
encuentra con el
ancho rio Magdalena
en Ricaurte,
Cundinamarca,
Colombia.

ciones, responsables y evidencias, y facilita
evaluar si la gestién ptblica produce mejoras
comprobables.

De este modo, contribuye a cerrar la brecha
entre gasto publico y recuperacién verificable
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LECTURA RECOMENDADA
BEETHOVEN HERRERA VALENCIA'

LA BANCA EN TIEMPOS DE LA REVOLUCION DIGITAL* /
ASOQCIACION BANCARIA DE COLOMBIA / 2025.

Este libro, publicado en 2025 por Asobancaria con edicion de
Jonathan Malagon Gonzalez, Camilo Quiroz Hinojosa y Yuliana
Pregonero Ledn, incluye un capitulo preparado por Jaime
Rincon Arteaga, Andrés Narvaez Morales y Nicolas Sierra
Rojas, dedicado a mostrar los impactos de la digitalizacion de
operaciones en la eficiencia de la banca en Colombia en el
periodo 2018-2023.

El articulo muestra como la transformacion digital juega un
papel central en el desarrollo econdmico de los paises y como
las capacidades productivas de las economias han crecido
aceleradamente gracias al fortalecimiento de tecnologias
digitales.

A través de soluciones de banca en linea y aplicaciones
moviles, la mayoria de los bancos en Colombia permiten

que sus clientes, desde cualquier lugar con acceso a
internet, realicen una amplia gama de operaciones como
transferencias, pagos de facturas, consultas de saldo, entre
otras.

Mientras que en 2015 el uso de canales digitales era 1,7
veces superior al de los canales presenciales, para 2023
esta proporcion se mas que duplico, alcanzando una relacion
de 3,6 veces. Sin duda, entre las principales consecuencias
de la implementacion a gran escala de los canales digitales
se encuentra la reduccion de los costos de transaccion
asociados a las operaciones bancarias, tanto para los
usuarios como para los bancos.

Desde la perspectiva de los usuarios, el uso de canales
digitales ofrece diversos beneficios como la reduccion de los
tiempos de desplazamiento y de espera para completar las
operaciones, lo que permite mayor agilidad en su desarrollo.
Algunos estudios han encontrado que la digitalizacion de
operaciones puede reducir entre 40 % y 90 % la estructura
de costos de los bancos a mediano plazo.

Este mismo libro incluye un capitulo titulado “Excelencia

LA BANCA
EN TIEMPOS

DE LA REVOLUCION

DIGITAL

operacional en la era digital: impulsando la banca del
futuro”, escrito por Juan Camlo Zuluaga Peralta. El capitulo
titulado “Bre-B y la transformacion de los pagos digitales

en Colombia: claves para una experiencia segura y sin
fricciones”, fue preparado por Sebastian Leon Pérez y Yuliana
Pregonero Leon.

Por su parte, Ana Maria Zuluaga aporta un articulo titulado
“Misma actividad, mismo riesgo y misma regulacion: el caso
de los criptoactivos”, donde se aborda el tema normativo
frente a los nuevos medios digitales.

Camilo Quirdz Hinojosa y Andrés Godoy Ortiz abordan el
analisis del papel de la tecnologia en la inclusion financiera
y muestran como la tecnologia se ha convertido en aliada
clave para transformar el sistema financiero en Colombia.
Alli demuestran como la banca mévil permitio facilitar
pagos, transferencias, consultas y otras operaciones desde
un teléfono celular o un computador. Mientras en 2011 el

60 % de las operaciones bancarias eran presenciales para
septiembre de 2024 esa cifra fue apenas del 14,5 %.

En el texto titulado ¢Es la revolucion digital en el sistema
financiero el verdadero culpable del auge del fraude?, Jaime
Rincon Ortega y Esteban Rodriguez Luna destacan las
ventajas que ha traido la transformacion digital en el sector
bancario y los riesgos, como el fraude bancario, a través de
canales digitales. La digitalizacion coincide con el aumento
de reclamaciones de fraude y ha generado la hipotesis de que
el incremento de este tipo de transacciones ha sido el factor
mas influyente. EC

1. Vicepresidente de la Academia Colombiana de Ciencias Econémicas.

*

Esta resefia contd con la participacion del economista David Gilberto Cortés Romero.
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8 GERMAN AVILA PLAZAS, ministro de Hacienda y Crédito Piblico de Colombia
La Constitucion subordina la disciplina fiscal a la realizacion progresiva de la justicia social, pero jamas
la justicia social a la disciplina fiscal.

26 JUAN CARLOS RAMIREZ, JUAN SEBASTIAN BETANCUR, Comité Auténomo de la Regla Fiscal
Con déficits primarios elevados, gasto rigido cercano al 88 % del presupuesto y proyecciones oficiales
que subestiman el nivel real de gasto en 2026, el margen de maniobra fiscal se reduce rapidamente y
hace indispensable definir una estrategia que preserve la sostenibilidad macroeconémica en el mediano
plazo.

36 JAVIER CUELLAR, director general de Crédito Pablico y Tesoro Nacional
La recompra de bonos externos ha optimizado el perfil del endeudamiento soberano, sustituyendo
obligaciones de mayor costo financiero por una estructura mas diversificada y sostenible.

52 JORGE IVAN GONZALEZ, exdirector del Departamento Nacional de Planeacion
En lugar de pretender disminuir el gasto publico, la solucion fiscal se tiene que buscar en tres frentes: la
tributacion internacional, la reforma tributaria territorial y la eficiencia del gasto.

60 CARLOS HUMBERTO BARRERA, JUAN PABLO RADZIUNAS, MIGUEL ALFONSO MONTOYA,
Contraloria Delegada para Economia y Finanzas

El presupuesto publico de Colombia enfrenta una tension estructural dificil de ignorar: ingresos por
debajo de lo esperado, rigidez del gasto cercana al 92 % y una deuda que atn se mantiene en 58,5 %
del PIB, en medio de la incertidumbre por reformas tributarias no aprobadas y fuentes de financiacion
contingentes.

122 CESAR PABON, director ejecutivo de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana
Colombia llego a niveles de déficit comparables con los peores episodios fiscales de su historia reciente.
El desafio ya no es contener una crisis transitoria, sino reconstruir la sostenibilidad del Estado en medio
de menor inversion, mayor riesgo pais y un sistema tributario que presiona la formalidad.

1 34 PAOLA AGUIRRE MORENO, ANDREA E. GRANJA ZAMBRANO, Contraloria Delegada para el
Sector de Inclusién Social

El verdadero riesgo fiscal y social esta en la distancia entre apropiacion y entrega efectiva de servicios,
una brecha que hoy exige correcciones operativas urgentes para que el presupuesto se traduzca en
bienestar verificable en los territorios.
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