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Resumen ejecutivo y mensajes principales

e En 2025, el panorama global estuvo marcado por tensiones comerciales y
geopoliticas que impulsaron el proteccionismo en la agenda global. A esto se
sumo el inicio de un ciclo de relajamiento de la politica monetaria en economias
avanzadas, una coyuntura que se proyecta persistente para 2026.

o El peso colombiano registrd, en promedio, una ligera apreciacion en 2025,
apoyada por el debilitamiento global del ddlar y unas menores tasas de interés
internacionales. Estos factores se mantendrian en 2026, haciendo que la tasa de
cambio promedio se aprecie 6,2% frente al afio anterior.

e La inflacion presentdé una ligera reducciéon en 2025, situandose en 5,1%. Lo
anterior, explicado por una desaceleracién en los precios de las canastas de
servicios y regulados. Para 2026 se prevé que la inflacidon se ubique en 5,8%,
ante algunas presiones alcistas por el lado de la produccidén y la indexacion.

e Laeconomia colombiana mantuvo su proceso de aceleracidon en 2025, consistente
con un crecimiento anual de 2,6%, superior en 1,1pp al registrado en 2024. Este
desempefio estuvo impulsado por el dinamismo del consumo y de la inversién en
maquinaria y equipo. En linea con esto, el buen comportamiento de sectores
como arte y entretenimiento; comercio, transporte y alojamiento; industria
manufacturera y agricultura, aportaron positivamente al crecimiento econdémico.
Esta dindmica positiva se mantendria en 2026, por lo que se prevé un crecimiento
de 2,6% de la actividad econémica.

e En linea con el buen desempefo econémico de 2025, el mercado laboral mostré
resultados excepcionales. La tasa de desempleo para este afo se ubicé en el nivel
mas bajo en el Ultimo siglo, situandose en 8,9%. Lo anterior se dio en un contexto
de mayor participacion laboral, reflejado en un aumento de 0,4pp en la tasa
global de participacién, que alcanzé el 64,3%.

o El déficit de cuenta corriente se amplié hasta 2,4% del PIB en 2025, y se ubicaria
en 2,9% del PIB en 2026. Lo anterior responderia a un alto dinamismo de las
importaciones y una caida en las exportaciones tradicionales, que se veria
parcialmente compensada por el comportamiento favorable de las remesas, y las
exportaciones no tradicionales y de servicios.

o El balance fiscal de 2025 cerré en -6,4% del PIB, lo que representa una reduccién
de 0,3pp del PIB frente al cierre de 2024. Por su parte, el déficit primario alcanzé
3,5% del PIB, superando en cerca de 1,1pp el de 2024. Este resultado se explica
principalmente por la reduccién del gasto en intereses (-1,5pp), dados los
resultados de las Operaciones de Manejo de Deuda (OMD), y por el incremento
de los ingresos tributarios (+0,4pp). Estos efectos estarian parcialmente
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compensados por menores recursos de capital (-0,4pp), asi como por mayores
presiones sobre el gasto primario (+1,1pp) ante la materializacién de pagos con
efecto fiscal en 2025 que reducen presiones de gasto para 2026.

Para 2026, el Gobierno nacional estima que el déficit fiscal se reduciria a 5,1%
del PIB, 1,3pp menor al resultado fiscal de 2025. Este comportamiento estaria
explicado principalmente por una reduccién de 1,4pp en el déficit primario,
ubicandose en 2,1% del PIB, y parcialmente contrarrestado por un incremento
de 0,2pp del PIB en el gasto de intereses.

La deuda neta del GNC en 2025 cerré en 58,5% del PIB, registrando una
reduccién de 0,5pp frente al cierre de 2024 y de 2,8pp frente a lo estimado en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de 2025. Asi, el nivel de deuda neta se
alejaria del limite definido en la regla fiscal de 71% del PIB y se ubicaria mas
cerca del ancla de 55% del PIB.

Para 2026 se espera un comportamiento estable de la deuda neta del GNC, lo
que representa una mejora frente a lo proyectado en el MFMP,

Los retos estructurales persisten, por lo que se requieren medidas estructurales
orientadas a corregir el desbalance entre ingresos y gastos a través de reformas
gue permitan atender las causas que llevaron a la activacién de la clausula de
escape.

En 2025 el balance total del Sector Publico No Financiero se ubicaria en -5,6%
del PIB, registrando una mejora de 0,3pp frente al cierre de 2024. Para 2026 se
espera un déficit de -4,2% del PIB, registrando una mejora de 1,4pp del PIB
frente a 2025 e impulsado principalmente por el comportamiento del Gobierno
Central.
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Escenario Macroeconomico

En 2025 la economia colombiana presenté un desempefio favorable. Lo anterior se vio
reflejado en una demanda interna dinamica, apoyada en el buen comportamiento del
mercado laboral y en el aumento del ingreso disponible de los hogares, factores que
impulsaron el crecimiento econémico y, a su vez, se tradujeron en una ligera ampliacion
del déficit de cuenta corriente. Lo anterior se produjo en un entorno econémico global
desafiante, reflejado en niveles de incertidumbre geopolitica y comercial elevados, que
se mantendrian en 2026. A pesar de este contexto, la economia colombiana mostrara
un crecimiento resiliente este ano, dado un consumo que se mantendria sélido y una
inversidn que seguiria recuperandose.

La Tabla 1 presenta un resumen de las principales variables macroecondémicas que
componen el escenario de cierre de 2025 y el Plan Financiero de 2026, comparando el
escenario actual con las cifras observadas de 2024 y con lo proyectado en el Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) 2025. En las siguientes subsecciones se presenta el
analisis y las consideraciones técnicas que se tuvieron en cuenta en el disefio de cada
uno de los componentes de la actualizacion del escenario.

Tabla 1. Supuestos macroecondmicos 2025 -2026

2025

2024 MFMP2025 | PF2026* | MFMP2025 PF2026

PIB real (crecimiento, %) 1,5 2,7 2,6 3,0 2,6
PIB nominal (crecimiento, %) 7,9 6,4 8,2 6,3 7,8
Inflacién (fin de periodo, %) 5,2 4,5 5,1 3,2 5,8
Tasa de cambio promedio (USD/COP) 4.073 4.265 4.053 4.408 3.801
Precio del petréleo (USD por barril) 80,6 67,2 68,2 62,3 59,2
Produccion de petrdleo (KBPD) 775 764 746 757 727
Importaciones (USD FOB, crecimiento %) 1,3 5,5 10,1 3,7 6,5
Balance de cuenta corriente (% del PIB) -1,7 -2,3 -2,4 -2,5 -2,9

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
*Todos los datos para 2025 son observados.

Contexto internacional

En 2025, el contexto internacional estuvo caracterizado por un aumento de la
incertidumbre global, asociado a los conflictos comerciales y geopoliticos. La
imposicion de aranceles por parte de economias avanzadas y la intensificacion de
conflictos geopoliticos?!, elevaron la percepcion de riesgo mundial, impulsando al alza la
prima de riesgo de Colombia y de otros paises emergentes durante los primeros meses
del afio. Ademas, el escalamiento de las tensiones comerciales resulté en un crecimiento

! Durante 2025 se registré una importante incertidumbre relacionada con los conflictos geopoliticos en la Franja de Gaza
y entre Rusia y Ucrania.
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mas débil de la economia estadounidense, el cual pasé de 2,8% en 2024 a 2,2% en
2025. No obstante, estas presiones se disiparon parcialmente durante la segunda mitad
del afio, en un contexto de moderacion de las tensiones comerciales que mejord la
percepcién de riesgo global y permitié que la prima de riesgo del pais cerrara el 2025
en un nivel ligeramente inferior al del cierre de 2024. A pesar de la correccion, la
incertidumbre comercial y geopolitica se mantuvo mas alta que en afios anteriores.

Ademas, el relajamiento gradual de la politica monetaria en economias
avanzadas contribuyéd a mejorar las condiciones financieras externas,
especialmente en la segunda mitad del afio. La debilidad del mercado laboral en
Estados Unidos, reflejada en una tasa de desempleo que se mantiene por encima de lo
observado antes de la pandemia y una baja creacidon de ndminas no agricolas, llevo a
la FED a iniciar un ciclo de recortes de tasas de interés en 2025. En particular, la FED
redujo su tasa de interés de politica en 75pb en ese aino, situandola en el rango de entre
3,50% a 3,75% en diciembre. De manera similar, el Banco Central Europeo (BCE)
realizé un recorte de 100pb en su tasa de referencia, la cual pasé de 3,0% en diciembre
de 2024 a 2,0% al cierre de 2025. Lo anterior generd una disminucion del costo de
financiamiento externo y moderé la aversién al riesgo a nivel global, especialmente en
el segundo semestre del afo.

En 2026, el panorama internacional seguiria marcado por la incertidumbre en
torno a la trayectoria de la politica monetaria global y de la evolucion de las
tensiones comerciales y geopoliticas?. La incertidumbre en el contexto global podria
tener efectos desfavorables sobre la percepcién de riesgo de economias emergentes.
No obstante, una postura menos restrictiva de politica monetaria por parte de la FED
favoreceria las condiciones de financiamiento externas y podria contrarrestar
parcialmente este efecto. Particularmente, en febrero los analistas preveian un recorte
de 50pbs en la tasa de interés de la FED para 2026, lo que llevaria los tipos de interés
a un rango de entre 3,00% y 3,25%?3. El ciclo de reducciones de la tasa de la FED
permitiria un repunte del crecimiento econdmico de Estados Unidos, el cual se ubicaria
en 2,4% en este ano.

Produccion y precio del petrédleo

La produccion nacional de petroleo paso de 772,6 mil barriles por dia (kbpd)
en 2024 a 746,5 kbpd en 2025, lo que representa una contraccion del 3,4% (-
26,2 kbpd). Esta disminucion obedecié principalmente a la declinacidén natural de pozos
de gran relevancia ubicados en los Llanos Orientales, entre ellos Tigana, REX NE y
Rubiales. No obstante, parte de esta caida fue compensada por el aumento en la
produccion de Cano Sur Este y el campo Azogue*. Para 2026, se espera que la

2 Las principales tensiones geopoliticas actuales corresponden al conflicto entre Estados Unidos, Israel e Iran, y la guerra
entre Rusia y Ucrania.

3 Expectativa de los analistas encuestados por el CME Group a través de la herramienta FED WatchTool para el mes de
febrero.

4 Entre 2024 y 2025 entraron en operacion aproximadamente 17 pozos, mientras que 26 pozos no registraron
produccion.
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produccion nacional continle registrando una variacién anual negativa cercana al 2,6%,
consistente con una produccion promedio de 727,1 kbpd.

El precio internacional del crudo promedié USD 68,2 por barril en 2025, lo que
implico una reduccion de USD 12,4 por barril frente a 2024 (-15,4% anual)>.
Para 2026, se proyecta un precio promedio de USD 59,2 por barril, explicado por la
persistencia de la sobreoferta mundial de petréleo que llegaria a 1,9 millones de barriles
por dia (mbpd) para 2026, segun la Administracion de Informacidon de Energia (EIA).
Esta dindamica se sustentaria en un crecimiento de la produccion global de 0,8 mbpd,
impulsado principalmente por mayores aportes de Brasil, Estados Unidos y Canada. Por
su parte, la demanda mundial aumentaria en 1,2 mbpd, consistente con un
estancamiento en el consumo de los paises miembros de la OCDE y una aceleracion en
la demanda de China y otras economias asiaticas.

Tasa de cambio nominal

En 2025 el peso colombiano mostré una importante apreciacion, la cual estuvo
impulsada, principalmente, por el debilitamiento global del délar. En particular,
la tasa de cambio cerrd el 2025 en $3.757, registrando una apreciacion de 14,8% frente
al cierre de 2024 ($4.409), 14,3pp por encima de la apreciacién esperada en el MFMP
2025 (0,5%). En promedio, la tasa de cambio se ubicd en $4.053 en 2025, lo que
representd una apreciacion anual de 0,5%, 5,2pp superior a la depreciacién prevista en
el MFMP 2025 (4,7%). El comportamiento de la tasa de cambio a lo largo del afio
anterior estuvo explicado por el debilitamiento del délar, en un contexto de
incertidumbre y preocupaciones sobre el desempeno econdmico de Estados Unidos, y
por unas menores tasas de interés de la FED.

El debilitamiento del ddlar resulté en una apreciacion generalizada de las
monedas de economias emergentes y de la region. El desempeno del délar se
reflejo en una disminucion del DXY® de 9,4% a lo largo de 2025. En este contexto, las
monedas de las principales economias de América Latina presentaron una apreciacion
promedio de 11,1%, por debajo de la apreciacidon observada en Colombia en este mismo
periodo (14,8%). El desempefio mas favorable del peso colombiano pudo haber
respondido a una correcciéon frente a los elevados niveles observados en afos
anteriores, que ha permitido al pais converger a las tendencias regionales y revertir las
divergencias cambiarias observadas frente a sus pares en los ultimos afios’.

5 La proyeccidn de precios del petrdleo para 2026 se realizd con informacion hasta el 23 de febrero de 2026, a partir de
la informacidn reportada por la EIA en su informe de dicho mes.

6 El DXY es un indicador que mide el valor del ddlar estadounidense respecto a una cesta de seis divisas: el Euro, el yen
japonés, la libra esterlina, el ddlar canadiense, la corona sueca y el franco suizo. Un incremento de este indicador refleja
un fortalecimiento del doélar estadounidense, mientras que una disminucidn indica su debilitamiento.

7 Se construy6 un indice sintético de tasa de cambio para comparar el comportamiento observado del peso colombiano
frente a un escenario contrafactual en el que la moneda hubiera seguido la dindmica promedio de las principales monedas
de la region. Los resultados indican que, en 2024, la divisa colombiana se ubicé $316 por encima del nivel que habria
registrado de haberse comportado como sus pares regionales. En contraste, en 2025 el peso se alined con la tendencia
regional, con una desviacion de apenas $5 frente al comportamiento promedio de la region.
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La tasa de cambio promedio para 2026 se ubicaria en USDCOP 3.801, lo que
implicaria una apreciacion de 6,2% frente al promedio del afio anterior. Este
comportamiento seria consistente con la debilidad esperada del délar, en un contexto
de expectativas de recortes en la tasa de interés de la FED e incertidumbre respecto a
su desempefio econdmico por cuenta de las tensiones comerciales. No obstante, se
prevé que la tasa de cambio presente una trayectoria ligeramente creciente a lo largo
del afio, en linea con la incertidumbre en el panorama global y una relativa estabilidad
de la prima de riesgo, lo que llevaria a que la tasa de cambio fin de periodo se ubique
en $3.915.

Inflacion

La inflacion total presenté una ligera correccion en 2025, explicada por una
desaceleracion en las divisiones de servicios y regulados. Particularmente, la
inflacion total se ubicé en 5,10% al cierre del afio, presentando una disminucién de
10pb frente a 2024 (5,20%). Este descenso respondid, principalmente, a la indexacion
de precios a una menor inflacién de cierre frente al afo anterior, la reduccién en las
presiones cambiarias por cuenta de la apreciacidén del peso, y las menores tarifas de
algunos servicios publicos, especialmente la electricidad. Lo anterior permitid una
importante correccion en los precios de las canastas de servicios y regulados®. Por nivel
de ingreso, los hogares pobres y vulnerables registraron una menor inflacién (4,97%
en ambos casos), situandose por debajo de la observada en hogares de clase media
(5,11%) e ingresos altos (5,17%).

Sin embargo, en 2025 la inflacion mermo su ritmo de desaceleracion y se ubico
por encima de lo previsto en el MFMP 2025. En particular, la inflacién cerrd el 2025
60pb por encima de lo anticipado en el MFMP 2025 (4,5%), dados algunos choques de
oferta local que presionaron al alza los precios de los alimentos, y que también se
reflejaron en un mayor costo de las comidas por fuera del hogar. Ademas, a lo largo del
ano se registraron presiones alcistas sobre los precios del gas® y de los arriendos. Estos
ultimos presentaron un importante incremento durante el ultimo trimestre del afio*°.

Para 2026 se prevé un aumento de la inflacion frente al aiio anterior, asociado
a la materializacion de algunas presiones alcistas. En particular, se espera que la
inflacion se ubique en 5,8%, por encima de lo anticipado en el MFMP 2025 (3,2%). La
mayor inflacion, frente a lo proyectado anteriormente, se explica por la indexacién a
una inflacion de 2025 superior a la esperada, la persistencia de algunos choques de
oferta en alimentos, y el traspaso parcial a los precios de aquellos costos laborales con
dificultades para ser plenamente absorbidos por algunas empresas, en un contexto en

8 La inflacién anual de la divisidn de servicios pasé de 6,97% en diciembre de 2024 a 5,93% en diciembre de 2025. Por
su parte, la inflacion anual de regulados pasoé de 7,31% a 5,40% entre diciembre de 2024 y diciembre de 2025.

° En febrero de 2025, la subclase de gas presentd una inflacion mensual de 14,4%. Para diciembre de 2025, la inflacion
anual de esta subclase se ubicd en 8,6%.

10 En 2025, el precio de los arriendos (efectivo e imputado) se indexd en un 99,3% a la inflacion de cierre del afio
anterior, mientras que en 2024 la indexacién fue del 79,9%. Del total indexado en 2025, el 17,4% se ajusto durante el
cuarto trimestre del afio, frente al 11,1% registrado para el mismo periodo del 2024.
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el que la demanda interna se mantendria dindmica!l. No obstante, la apreciacidon
promedio del peso y la reduccion del precio de la gasolina, contribuirian a mitigar
parcialmente estas presiones.

Actividad economica

En 2025 la economia colombiana mantuvo su proceso de aceleracion,
consistente con un crecimiento anual de 2,6%, superior en 1,1pp al observado
en 2024 (1,5%), y solo 0,1pp inferior al contemplado en el MFMP 2025 (2,7%). Este
mayor dinamismo econdmico se fundamentd en el fortalecimiento de la demanda
interna, apoyada en el sélido desempefio del mercado laboral y en el incremento del
ingreso disponible de los hogares!?. A su vez, en 2025 la inversién fija crecié muy por
encima de lo observado en 2024, respaldada en una mayor inversién en maquinaria y
equipo, la cual registré un aumento de 9,0% en dicho afio. En términos de comercio
exterior, las exportaciones mostraron un crecimiento moderado, impulsadas por el buen
desempefio de las exportaciones de café y de bienes no tradicionales, y la mayor
recepciéon de turistas internacionales!3; y contrarrestadas por la caida en la
exportaciones minero-energéticas. Por su parte, el aumento de importaciones estuvo
basado en el crecimiento del consumo y la mayor demanda de bienes de capital.

Desde la perspectiva de la produccion, el crecimiento econémico de 2025
estuvo impulsado, en buena medida, por las actividades de arte y
entretenimiento, la gran rama del comercio, y la industria manufacturera. En
efecto, en linea con el aumento del consumo de los hogares, las actividades artisticas
se vieron dinamizadas dada la mayor asistencia a espectaculos de afluencia masiva, y
el buen comportamiento de las apuestas en linea!*. Asimismo, el comercio estuvo
impulsado por la mayor demanda de vehiculos, equipos de informatica y de alimentos.
Por su parte, la elaboracion de alimentos y bebidas, y la fabricacidon de productos textiles
explicaron el aumento de la industria manufacturera. En conjunto, estas actividades
aportaron 1,4pp al crecimiento econdmico de 2025.

Por otro lado, el sector de agricultura y ganaderia mostré un desempeio
favorable a lo largo de 2025, evidenciado un crecimiento anual superior al de
toda la economia. Lo anterior es resultado del buen comportamiento de la ganaderia,
impulsada por el incremento en la demanda de carne bovina, porcina, huevos y lacteos,
aunado al dinamismo de los cultivos, especialmente los relacionados con frutas, flores

1 Algunos de estos elementos que explican la revisidn al alza en el prondstico de inflacién, como las presiones adicionales
en alimentos, se fueron incorporando dentro de las proyecciones de los analistas econdomicos desde mediados del 2025.
Particularmente, el promedio de las expectativas de inflacion para 2026, tomadas de la encuesta del Banco de la
Republica, aumentaron de 3,7% a 4,5% entre junio y diciembre de 2025.

12 De acuerdo con las Cuentas Nacionales Trimestrales por Sector Institucional del DANE, hasta el tercer trimestre de
2025 la remuneracidn a los asalariados de la economia interna registré un crecimiento real de 3,0%. Adicionalmente,
durante 2025 las remesas aumentaron 4,4% en términos reales y el precio del café se incrementd en mas del 50%.
Estos factores habrian contribuido a aumentar el ingreso disponible de los hogares.

13 Segun el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, la llegada de extranjeros no residentes aumenté en un 3,8%
durante 2025 en comparacién con 2024, alcanzando los 4,6 millones de visitantes extranjeros en este periodo de tiempo.
4 Durante el 2025 destacd la realizacion de eventos de recreacion como las nueve fechas de conciertos de Shakira, los
dos de ] Balvin y el Festival Cordillera, entre otros, ademas de contar con eventos deportivos como la Copa Mundial de
Clubes de la FIFA.
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y banano. Por su parte, la produccidn de café continud en niveles altos!®, registrando la
segunda mayor produccién de los ultimos cinco afios.

En linea con el buen desempeiio de la actividad econdémica, el mercado laboral
tuvo un comportamiento excepcional en 2025, reflejandose en la tasa de
desempleo mas baja en la historia. En 2025, la tasa de desempleo se ubicé en 8,9%,
el registro mas bajo observado en el siglo. Este desempefio es consistente con un
aumento de 791 mil personas ocupadas y una reduccién de mas de 279 mil personas
desocupadas. Ademas, las mujeres se vieron especialmente beneficiadas con los buenos
resultados del mercado laboral. En 2025, la tasa de desempleo de las mujeres alcanzé
su nivel mas bajo en la historia (11,4%), lo que se tradujo en una de las menores
brechas de género observadas!®. Paralelamente, este buen desempeno se dio en un
entorno caracterizado por un incremento de la tasa global de participacion'’, reflejando
gue la mayoria de las personas que ingresaron activamente al mercado laboral en 2025,
lograron conseguir empleo.

Grafico 1. Tasa de desempleo para el total nacional, %
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Fuente: DGPM-MHCP con datos del DANE.

Ademas, la creacion de empleo registrada en 2025 se concentro en actividades
estratégicas, y fue consistente con una reduccion en la informalidad. En
particular, las actividades de industrias manufactureras, alojamiento, transporte,
agricultura y ganaderia explicaron mas del 60% de los empleos generados en 2025. En
linea con esta evolucion, la tasa de informalidad para 2025 se ubicé en 55,7%, la mas
baja observada desde 2021, consistente con un crecimiento mas acelerado del empleo
formal (3,9%), frente al informal (3,1%).

15 Segun la Federacion Nacional de Cafeteros, en el afio cafetero comprendido entre octubre de 2024 y septiembre de
2025, se registrd la mayor produccion de café en los ultimos 33 afos, con 14,8 millones de sacos de 60 kilogramos.
Ademas, en 2025 la produccion de café fue 17,2% superior al promedio registrado entre 2021 y 2023.

6 pPor su parte, la tasa de desempleo de los hombres fue de 7,0%, disminuyendo frente al 8,2% del afio anterior. Este
resultado es consistente con una brecha de género de 4,4pp, la menor reportada histéricamente.

17 En 2025 la tasa global de participacidn se ubicé en 64,3%, 0,4pp superior a la registrada en 2024 (63,9%).
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En 2026 la economia colombiana mantendria un buen comportamiento, con un
crecimiento anual proyectado de 2,6%. El desempefio econdmico de 2026
continuaria apalancado en la demanda interna, en un contexto de dinamismo del
consumo agregado, asociado a unos ingresos de los hogares que se mantendrian
dindmicos por cuenta de mayores salarios. Asimismo, la inversiéon fija mostraria un
mayor impulso, consistente con una inversién en maquinaria y equipo, y en otros
edificios y estructuras que se mostraria dindamica, favorecida por la apreciacion y el
buen desempefio de la construccién de obras civiles.

Por el enfoque de la produccioén, el crecimiento de 2026 estaria impulsado por
actividades relevantes como el de la gran rama de comercio y las actividades
artisticas y de entretenimiento. En particular, la gran rama de comercio se veria
beneficiada por la mayor demanda de los hogares, y un sector de turismo que tendria
un desempefio positivo. Por su parte, las actividades artisticas y de entretenimiento
seguirian dinamicas, por cuenta de la realizacion de eventos de afluencia masiva y las
apuestas en linea, en un afio con eventos deportivos importantes, como el mundial de
futbol'®. En conjunto, estas actividades contribuirian con cerca de 1,3pp al crecimiento
econdmico del 2026.

Adicionalmente, la industria manufacturera seguiria contribuyendo al
crecimiento de 2026, mientras que las obras civiles serian el subsector que
aportaria de manera mas importante a la construccion. Para 2026, la industria
manufacturera mostraria un desempefio positivo, en linea con una demanda que se
mantendria dindmica. Este comportamiento estaria apoyado en una mayor fabricacién
de alimentos y de confeccién de textiles, junto con en el buen comportamiento de la
refinacidn. Por su parte, el dinamismo de las obras civiles impulsaria la actividad de
construccién, dado el mayor avance en la ejecucidn de los proyectos de infraestructura
relacionados con: obras 5G, redes viales, infraestructura intermodal, y mejoramiento
del transporte publico®®.

Balanza de pagos

En linea con el dinamismo observado en la demanda interna, el déficit de
cuenta corriente registré una ampliacion en 2025. Lo anterior fue consistente con
un importante repunte de las importaciones de bienes de consumo, materias primas y
bienes de capital?®, impulsadas por el comportamiento favorable del consumo y la

18 Se espera que la Copa Mundial de la de FIFA 2026 contribuya de manera importante a los juegos de azar en linea,
ya que contara por primera vez en su historia con la realizaciéon de 104 partidos.

9 En 2026 continlian ejecutandose multiples proyectos estratégicos de infraestructura en Colombia, entre ellos las
concesiones 5G (Malla Vial del Valle, con un avance cercano al 48%; Troncales del Magdalena I y II, y Buga-
Buenaventura con avances promedio del 20%), el inicio de la construccion de los proyectos Accesos Norte II y ALO Sur
tras obtencidn de licencia ambiental, la rehabilitacion férrea La Dorada-Chiriguand y el avance del RegioTram de
Occidente. Adicionalmente, se cuentan con obras viales urbanas en Bogota (Carrera Séptima, Av. 68, Calle 13 y Linea
1 del Metro), la recuperacién del Canal del Dique, desarrollos en infraestructura portuaria y aeroportuaria (especialmente
Quindio y Cartagena), la ejecucion del programa Vias para la Paz y el desarrollo de infraestructura asociada a territorios

energéticos.
20
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inversion en maquinaria y equipo. Asimismo, durante 2025 se observé una caida en las
exportaciones de productos tradicionales, como resultado de unos menores precios
internacionales del petrdleo y el carbdén, asi como una reduccion en sus cantidades, lo
que contribuyé a la ampliacién del déficit externo. En linea con lo anterior, en 2025 el
déficit de cuenta corriente de la economia colombiana se ubicé en 2,4% del PIB,
aumentando 0,7pp frente a lo observado en 2024 (1,7% del PIB) y ubicandose 0,1pp
por encima de lo previsto en el MFMP 2025 (2,3% del PIB).

En 2025, las presiones al alza sobre el déficit de cuenta corriente se vieron
parcialmente compensadas por los mayores ingresos de remesas y de
exportaciones no tradicionales y de servicios. En particular, las remesas
registraron un crecimiento anual de 10,6% en ese afio, manteniéndose en niveles
historicamente altos. Asimismo, el buen dinamismo de las exportaciones no
tradicionales y de servicios de turismo permitid mitigar la ampliacion del déficit. En
particular, las exportaciones no tradicionales?! registraron un crecimiento de 13,9%
frente al ano anterior. Por su parte, las exportaciones de servicios de turismo mostraron
un crecimiento anual de 9,4%. Lo anterior contrarrestd la ampliacidon del desbalance
externo en ese afo, permitiendo que este se mantuviera en niveles sostenibles e
inferiores a los registrados antes de la pandemia.

En 2026, el déficit de cuenta corriente continuaria ampliandose, aunque se
mantendria en niveles sostenibles. En particular, el desbalance externo se ubicaria
en 2,9% del PIB este afio. La ampliacion en el déficit responderia, en cierta medida, al
comportamiento favorable de las importaciones, el cual estaria apoyado por una
demanda interna que se mantendria fuerte. Asimismo, una reduccién en los términos
de intercambio??, y una caida de las exportaciones tradicionales, contribuirian
igualmente al mayor desbalance externo. No obstante, se espera que esto sea
parcialmente compensado por unas exportaciones no tradicionales y de servicios que
seguirian mostrando un dinamismo importante, reflejando los avances del pais en
materia de diversificacién exportadora y pérdida de dependencia en el sector extractivo.
Al igual que en 2025, los flujos de IED contribuirian de manera importante al
financiamiento del desbalance externo en este afio. Ademas, estos flujos de inversion
presentarian un repunte en 2026, mostrando un crecimiento anual de 7,5% vy
concentrandose, principalmente, en sectores no tradicionales.

Las importaciones de consumo estuvieron jalonadas por los bienes de consumo duradero, en especial vehiculos de
transporte particular. Por su parte, el comportamiento de las compras externas de materias primas y productos
intermedios se explicd por un alto dinamismo de las importaciones de productos quimicos y farmacéuticos para la
industria. Finalmente, las importaciones de maquinaria y equipo para la industria impulsaron las compras externas de
bienes de capital.

2! Exportaciones diferentes a petrdleo y derivados, carbon, ferroniquel, café, banano, flores y oro.

22 Con corte al 23 de febrero, se espera una caida en los precios del petrdleo durante 2026, consistente con la sobreoferta
esperada en el mercado de crudo. De manera similar, los precios del café mostrarian una reduccidén en este afio, como
resultado de unas condiciones climaticas mas favorables que permitirian normalizar la oferta de algunos de los principales
productores de este commodity.
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Cierre 2025 y actualizacion Plan Financiero 2026

Gobierno Nacional Central (GNC)

Para el cierre del 202523, el balance total del GNC presenté una correccion de
0,3pp, pasando de -6,7% del PIB en 2024 a -6,4% en 2025. Esto se explica
principalmente por un menor gasto en intereses (-1,5pp) como resultado de las
Operaciones de Manejo de Deuda (OMD), y por el crecimiento de los ingresos tributarios
(+0,4pp). Estos efectos fueron parcialmente compensados por menores recursos de
capital (-0,4pp) y por mayores presiones sobre el gasto primario (+1,1pp), derivadas
de la materializacidon de pagos con efecto fiscal en 2025 que reducen presiones de gasto
para 2026.

Frente al escenario presentado en el MFMP 2025, el balance total del GNC se
ubicé 0,8pp por encima de la proyeccion presentada (-7,1% del PIB). Esta
diferencia obedece principalmente a un menor gasto en intereses (-1,9pp), resultado
de la incorporacién de los efectos positivos de las OMD sobre el saldo nominal de la
deuda, asi como a mayores reintegros y otros recursos de capital (+0,1pp). Estos
efectos fueron parcialmente compensados por un menor recaudo de la DIAN (-0,8pp),
asociado en buena medida a la dindmica de la retencién en la fuente del impuesto sobre
la renta, y por un mayor gasto primario (+0,4pp), explicado por la constitucién de un
menor valor liquido cero y por una mayor presion fiscal derivada de un menor saldo en
fiducias.

Grafico 2. Descomposicidon del cambio en el déficit del GNC 2025 MFMP versus cierre,
pp Y % del PIB
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MFMP 2025 Recaudo no Gasto Recuado Reintegros y Intereses 2025
petréleo Primario petrolero otros

recursos

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

23 para mayor detalle sobre el cierre fiscal del Gobierno Nacional Central en 2025, asi como sobre el comportamiento
mensualizado de las principales variables fiscales, se recomienda consultar los documentos de Cierre Fiscal del GNC y
el Balance Macroeconomico publicados mensualmente por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, aqui:
https://www.minhacienda.gov.co/politica-fiscal/documentos-de-planeacion-financiera/cierres-fiscales/2025
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Para 2026, el Gobierno nacional estima que el déficit fiscal se reduciria a 5,1%
del PIB, lo que representaria una mejora de 1,2pp del PIB frente al 2025. Esta
reduccidon estaria explicada principalmente por una disminucién de 1,5pp en el déficit
primario, que se ubicaria en -2,1% del PIB en 2026. Este efecto seria parcialmente
contrarrestado por un mayor gasto de intereses equivalente a 0,2pp del PIB. Frente a
la vigencia 2025, el gasto primario registraria una reduccién de 1,7pp, ajuste asociado
al archivo del proyecto de Ley de Financiamiento, a las decisiones adoptadas por la
Corte Constitucional en relacion con el Estado de Emergencia, que dejaron sin efectos
al Decreto 1474 de 202524, asi como a la implementacién de estrategias de contencion
por parte del Gobierno nacional. No obstante, este efecto se veria parcialmente
compensado por una disminucién de los ingresos, particularmente en los recursos de
capital, los fondos especiales y el recaudo externo, cada uno con una reducciéon de 0,1pp
del PIB.

Tabla 2. Balance fiscal 2024-2026, miles de millones de pesos y porcentaje del PIB

% del PIB
CONCEPTO 2024 | 2025 | 2026* | 2024 | 2025 | 2026* |
Ingresos Totales 281.460 302.765 322.296 16,4 16,3 16,1
Tributarios 245.050 271.922 291.358 14,3 14,7 14,6
No Tributarios 1.885 774 846 0,1 0,0 0,0
Fondos Especiales 5.183 5.367 4.776 0,3 0,3 0,2
Recursos de Capital 29.342 24.702 25.317 1,7 1,3 1,3
Gastos Totales 395.971 420.572 424.499 23,1 22,7 21,2
Intereses 74.211 52.085 60.796 4,3 2,8 3,0
Gasto Primario** 321.907 368.592 363.703 18,8 19,9 18,2
Préstamo Neto -147 -104 0 0,0 0,0 0,0

-40.300 65723 | -41.407 | -24 | -35 | -21 |
Balance Total |_-114.511 | -117.807 | -102.203 | 67 | 64 | 51 |

*Cifras proyectadas
**Incluye pagos y deuda flotante
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Ingresos del GNC

En 2025 los ingresos totales del GNC se ubicaron en 16,3% del PIB,
presentando una reduccion de 0,1pp del PIB frente al aifo anterior. Este
resultado se explica por un incremento de los ingresos tributarios de 0,4pp, aunque
compensado por una caida de los recursos de capital de 0,4pp y de una reduccién de
los ingresos no tributarios de 0,1pp. Esta ultima estuvo asociada principalmente a
menores ingresos por concepto de multas, en particular por menores sanciones fiscales
y menores transferencias corrientes.

Los ingresos tributarios en 2025 se ubicaron en 14,7% del PIB, presentando
un incremento de 0,4pp del PIB, equivalente a $26,9bn adicionales frente a
2024. Esto estuvo explicado principalmente por la dindmica de los impuestos externos
(+0,3pp), el IVA interno (+0,1pp) y el impuesto sobre la renta (+0,1pp). En el primer

24 La Corte Constitucional mediante el Auto 082 del 29 de enero de 2026, dispuso que el Decreto Legislativo 1474 de
2025 no produciria efectos, como consecuencia de la suspensiéon del Decreto madre de la emergencia (Decreto 1390 de
2025), hasta tanto la Sala Plena profiera una decisidn definitiva sobre su constitucionalidad.
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caso, el aumento nominal de $7,8bn se dio principalmente por el concepto de la DIAN?>
frente al tratamiento del IVA en la importacion de los combustibles liquidos, el cual
explico el 28,3% del crecimiento total de los impuestos externos. Igualmente, se resalta
el crecimiento de 8,5% de las importaciones medidas en délares?®, efecto parcialmente
compensado por la apreciaciéon promedio de la tasa de cambio de 0,5% entre ambos
anos. Para el caso del IVA interno (+$5,8bn), el aumento se relacion6 con las medidas
del Decreto 175 de 202527 que buscaba financiar el estado de conmocién interior en la
region del Catatumbo?®. En particular, se resalta el mayor recaudo de IVA por la tarifa
de 19% en juegos de suerte y azar en linea, que presentdé un recaudo de $992,8mm
con corte a noviembre?®, asi como los nuevos ingresos provenientes de otros tributos,
en particular del sector extractivo. Finalmente, en el impuesto sobre la renta (+$4,2bn)
se evidencid un mayor pago por parte de grandes contribuyentes y personas juridicas,
asociado al crecimiento de la actividad econdmica y a un recaudo de ganancia ocasional
2,4 veces superior al observado en 2024, concentrado en las actividades financieras e
inmobiliarias.

Tabla 3. Ingresos totales GNC 2024-2026

2024 [ 2025 [ 2026* [ 2024 [ 2025 | 2026* |

Ingresos Totales 281.460 302.765 322.296 16,4 16,3 16,1
Ingresos Corrientes 246.935 272.696 292.204 14,4 14,7 14,6
Ingresos Tributarios 245.050 271.922 291.358 14,3 14,7 14,6
Ingresos no Tributarios 1.885 774 846 0,1 0,0 0,0
Fondos Especiales 5.183 5.367 4.776 0,3 0,3 0,2
Ingresos de Capital 29.342 24.702 25.317 1,7 1,3 1,3
Rendimientos financieros 0 0 0 0,0 0,0 0,0
Excedentes Financieros 25.035 21.807 21.643 1,5 1,2 1,1
ECOPETROL 11.352 7.786 4.447 0,7 0,4 0,2

Banco de la Republica 9.217 10.031 13.855 0,5 0,5 0,7

Resto 4.467 3.989 3.341 0,3 0,2 0,2

Otros ingresos de capital 4.307 2.895 3.674 0,3 0,2 0,2

*Cifras proyectadas
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En 2025, los ingresos de capital se ubicaron en 1,3% del PIB, lo que represento
una reduccion de 0,4pp frente a 2024, explicada principalmente por menores
excedentes financieros y una disminucion en los reintegros y otros recursos.
En particular, dentro del primer componente se destaca una reducciéon de 0,3pp,
asociada a menores dividendos de Ecopetrol y a los excedentes financieros de la Agencia
Nacional de Hidrocarburos (ANH), mientras que los demas rubros se mantuvieron
relativamente estables como porcentaje del PIB. Esta disminucion obedece al contexto
de precios de los hidrocarburos observado en los ultimos afios, que ha mostrado una
tendencia decreciente desde 2022, reflejada en el resultado financiero de Ecopetrol en
2024 y de la ANH en 2023. Por su parte, la disminucién de 0,1pp en reintegros y otros

25 Conceptos 010763 (int 2305) de 2024 y 08922 (int 1324) de 2025.

26 Avance de comercio exterior 1096, 7 de enero de 2026 con corte al 31 de diciembre de 2025.

27 El Decreto establecia medidas tributarias con vigencia hasta el 31 de diciembre del 2025 de: i) aplicar la tarifa general
del 19% de IVA a los juegos de suerte y azar en linea; ii) establecer un impuesto al sector de extraccion de petrdleo
crudo y carbdn del 1% a la primera venta o exportacion; y iii) una tarifa del 1% al impuesto de timbre.

28 Decreto 62 de 2025.

2% Informe de Seguimiento Ejecucidén Presupuestal Recursos Conmocion Interior Catatumbo 2025 (Noviembre 2025).
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recursos viene explicada por la gestién de Tesoreria, caracterizada por una disminucion
de los reintegros y un aumento en las devoluciones de impuestos, asi como en 6rdenes
de pago de ingreso y operaciones no presupuestales, entre otros conceptos. Este efecto
fue parcialmente compensado por transferencias provenientes de distintas entidades,
entre las cuales se destacan: i) recursos de la reserva de activos estratégicos
administrados por la Sociedad de Activos Especiales3® que han sido acumulados desde
2014, por un valor de $1,4bn; vy ii) una transferencia correspondiente a parte de las
utilidades del Fondo Nacional del Ahorro al Grupo Bicentenario, por un monto de $0,1bn.
Adicionalmente, se realizé el reintegro de un saldo no comprometido del Fondo Nacional
de Garantias (FNG), asociado a recursos no utilizados por el programa especial Unidos
por Colombia, creado en el contexto de la pandemia, por un valor de $0,9 billones.

Grafico 3. Descomposicion del cambio en los ingresos totales del GNC 2024-2025, %
del PIB

-0,1
2024 Recaudo Recaudo Recaudo Ingresos no Reintegros Excedentes 2025
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recursos Ecopetrol y ANH

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Al comparar los ingresos totales del 2025 con los proyectados en el MFMP
2025, se registro una disminucion de 0,7pp del PIB. Este resultado se explica por
la reduccion conjunta de 0,9pp del PIB por los ingresos tributarios (-$9,5bn) y no
tributarios (-$0,5bn), parcialmente compensado por un aumento conjunto de 0,2pp del
PIB en recursos de capital (+$2,5bn) y fondos especiales (+$1,0bn). En el caso de los
ingresos tributarios, se observé un menor recaudo en los tributos no petroleros (-0,9pp
del PIB), donde, a pesar de un contexto macroecondmico favorable, los ingresos se
ubicaron por debajo de la meta, particularmente en la retencidon en la fuente del
impuesto sobre la renta y complementarios. Este comportamiento fue parcialmente
compensado por un incremento de 0,1pp del PIB en los ingresos tributarios del sector
petrolero, asociado a mayores pagos de cuotas del impuesto sobre la renta por parte
de empresas distintas a Ecopetrol, frente a lo inicialmente estimado. Por su parte, el
mayor nivel de los recursos de capital obedecié principalmente a un incremento en los
reintegros y otros recursos, explicado por transferencias de capital provenientes de
entidades como la SAE, el FNG y el FNA, tal como se detalldé previamente.

30 Reglamentado por el Decreto 888 de 2025.
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En particular, el recaudo por debajo de lo esperado en el MFMP 2025 obedece
a que las retenciones en la fuente no crecieron en linea con la actividad
economica, pese al aumento en las tarifas3!. Si bien los ingresos por retenciones
no petroleras registraron un crecimiento de 9,5% en 2025, este comportamiento estuvo
explicado en buena medida por el recaudo adicional asociado al Decreto 572 de 2025,
en magnitudes cercanas a lo previsto. En efecto, el MFMP 2025 contemplaba que el
crecimiento de las retenciones se materializara a través de tres canales: i) un
componente inercial, consistente con los supuestos macroecondmicos y la elasticidad
del recaudo al PIB nominal; ii) un mayor recaudo derivado del ajuste normativo en
tarifas; y iii) un aporte adicional asociado a mejoras en la gestién tributaria. No
obstante, si bien el segundo componente se materializd, el crecimiento inercial fue
inferior a lo esperado y el componente asociado a gestidon no se materializd. Esto sugiere
que previo al ajuste tarifario, las retenciones venian registrando un crecimiento por
debajo de lo compatible con la dindmica econémica observada y con los supuestos
incorporados en el MFMP 2025, lo que explica el desvio frente a la proyeccién inicial.3?

Para 2026, se proyecta que los ingresos del GNC registren una reduccion de
0,2pp ubicandose en 16,1% del PIB. Este comportamiento refleja una disminucion
en los recursos de capital, los ingresos tributarios y los fondos especiales, cada uno con
una caida de 0,1pp, mientras que los ingresos no tributarios se mantendrian en niveles
similares a los observados en 2025.

En particular, los excedentes financieros se reducirian en 0,1pp, alcanzando
1,1% del PIB. Dentro de este rubro se destacan los menores dividendos del Grupo
Ecopetrol a la Nacion (-0,2pp), explicados por el menor valor del barril medido en pesos,
derivado tanto de un menor precio promedio del Brent como de la apreciacion de la tasa
de cambio, factores que reducen las utilidades de la empresa en 2025 vy, en
consecuencia, las transferencias de dividendos previstas para 2026. Por su parte, el
resto de las empresas también registraria una leve disminucion, explicada
principalmente por menores dividendos transferidos por el Grupo Bicentenario a la
Nacion. No obstante, este efecto seria parcialmente compensado por mayores utilidades
del Banco de la Republica (+0,2pp), asociadas a un mejor desempefio en los
rendimientos de las reservas internacionales.

Por su parte, los ingresos tributarios se proyectan con una reduccion de 0,1pp,
al pasar de 14,7% del PIB en 2025 a 14,6% del PIB en 2026. Esta variacion
estaria explicada principalmente por la dindmica de las importaciones y la apreciacion
de la tasa de cambio, factores que incidirian en un menor dinamismo de los impuestos
externos, cuyo crecimiento agregado seria inferior al del PIB. En contraste, los tributos
internos, a excepcién del IVA, se mantendrian relativamente constantes como

3! Decreto 572 de 2025.

32 para mayor detalle sobre el comportamiento de las retenciones en la fuente durante el 2025, se recomienda
consultar el Recuadro F.1. “Dinamica del recaudo mensual de retencién en la fuente del impuesto de renta” del Cierre
Fiscal del GNC y el Balance Macroeconémico del mes de agosto, aqui:
https://www.minhacienda.gov.co/documents/d/portal/informe-macro-fiscal-agosto
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proporcion del producto, creciendo en linea con sus determinantes macroeconémicos.
No obstante, se prevé una reduccion en el recaudo tributario asociada a que, durante
la vigencia 2026, no se contarian con los ingresos derivados de los tributos creados en
el marco de la conmocion interior en la regidén del Catatumbo. Esta situacion afectaria
el recaudo por concepto de IVA interno, impuesto de timbre y tributos del sector
extractivo. Con relacién a los fondos especiales, este rubro presentaria menores
recursos, explicado principalmente por un menor ingreso proveniente de la cuota de
auditoria que recibe la Contraloria General de la Republica33.

En comparacion con la actualizacién del Plan Financiero consistente con el
Presupuesto General de la Nacion (PGN) 2026, los ingresos totales
proyectados se ubican 2,0pp del PIB por debajo. Esta diferencia se explica
principalmente por la no materializacion de los recursos esperados de la Ley de
Financiamiento (-1,2pp), asi como por una menor base de recaudo en 2025 (-0,7pp),
que afecta la proyeccion de los ingresos tributarios para 2026 (-1,9pp). Por su parte,
se realizd una revisién a la baja de los rendimientos financieros, los ingresos no
tributarios y los fondos especiales (-0,2pp). Estos efectos son parcialmente
compensados por mayores reintegros de fiducias y menores devoluciones (+0,1pp).

Gastos del GNC

Para el cierre de 2025, se evidencié una disminuciéon de 0,4pp del PIB en el
gasto total del GNC frente al afno anterior, ubicandose en 22,7% del PIB. Esta
reducciéon estd explicada principalmente por un menor pago de intereses en 1,5pp del
PIB, al pasar de 4,3% del PIB en 2024 a 2,8% del PIB en 2025, y fue parcialmente
compensada por un aumento del gasto primario de 1,1pp del PIB, al pasar de 18,8% a
19,9% del PIB.

Tabla 4. Gastos totales GNC 2024-2026

-xz--m_-@z--mm
Gastos Totales 395.971 420.572 424.499 23,1 22,7 21,2
Intereses 74.211 52.085 60.796 4,3 2,8 3,0
Intereses deuda externa 14.934 14.336 10.908 0,9 0,8 0,5
Intereses deuda interna 49.918 27.165 39.436 2,9 1,5 2,0
Indexacion TES B (UVR) 9.358 10.583 10.452 0,5 0,6 0,5
Gasto Primario** 321.907 368.592 363.703 18,8 19,9 18,2
Préstamo Neto -147 -104 0 0,0 0,0 0,0

*Cifras proyectadas
**Incluye pagos y deuda flotante
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Frente a la vigencia 2024, el gasto en funcionamiento aumentaria 0,4pp del
PIB en 2025, impulsado principalmente por el crecimiento de las
transferencias de la Nacién. Esto viene explicado por: i) el aumento de las

33 Las entidades vigiladas por la Contraloria General de la Republica de acuerdo con lo dispuesto en la Ley 106 de 1993
pagan una tarifa de control fiscal o cuota de fiscalizacidn. Esta tarifa es fijada individualmente para cada organismo o
entidad vigilada mediante resolucion del Contralor General de la Republica.
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transferencias al Sistema General de Participaciones (SGP) en 0,3pp del PIB, dadas las
dinamicas positivas de los ingresos corrientes de la vigencia 2023, asi como el aforo de
$330,7bn para 2024 que fueron tenidos en cuenta en la asignacion del SGP en la
vigencia; ii) el mayor pago de pensiones en 0,3pp del PIB dado el incremento en el
numero de pensionados3* y por la actualizacion anual de las mesadas mediante el salario
minimo y el deslizamiento salarial; y iii) el incremento de las transferencias a las
Instituciones de Educacion Superior Publicas en 0,1pp del PIB.

En cuanto a los servicios de personal, estos registraron un aumento en 2025
de 0,1pp frente a la vigencia 2024. Este comportamiento estuvo asociado,
principalmente, a la materializacién del Decreto salarial®> expedido para la vigencia, asi
como al aumento del personal disponible en el sector defensa y policia. En primera
medida, el ajuste salarial de 2025 para los funcionarios publicos se definié como el IPC
total observado en 2024 (5,2%) mas 1,8pp adicionales, lo que dio lugar a un incremento
total del 7%, con aplicacidén retroactiva a partir del 1 de enero de 2025. En cuanto al
incremento del personal disponible del sector defensa y policia, este presenté un
crecimiento de 14,2 mil cargos frente a la vigencia 2024.

Grafico 4. Descomposicion del gasto total del GNC 2024-2025, % del PIB

23,1
-0,3
-0,8
-1,5
Gasto total Inversion FEPC Intereses IESP* SGP Pensiones Otros gastos Inversion Gasto total
2024 (vigencia) (rezago) 2025

* IESP: Instituciones de Educacién Superior Publicas

Nota: Otros gastos incluye adquisicion de bienes y servicios, servicios personales, subsidios eléctricos y resto de
transferencias

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Estos aumentos serian atenuados por una reducciéon de 0,8pp del PIB en las
transferencias del GNC al Fondo de Estabilizacion de Precios de los
Combustibles (FEPC). Lo anterior, como resultado de la reduccidn de la posicion neta
del FEPC durante 2024 producto de una menor brecha entre los precios locales e
internacionales del ACPM. En particular, dicho diferencial se redujo en promedio 35,6%

34 De acuerdo con Colpensiones, el nimero de beneficiarios presenté un aumento de 116.238 (+6,7%) frente a
diciembre de 2024, alcanzando un total de 1.864.080.
35 Decreto 611 de 2025.
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pasando de un diferencial de compensacién promedio de $7.150/ galén en 2023 a
$4.600/galdén en 2024. Como resultado, el gasto asociado al FEPC se ubicé en 0,4% del
PIB.

Por su parte, la inversion registraria un crecimiento de 0,7pp del PIB frente a
2024. El incremento obedece a la necesidad del Gobierno nacional de cumplir con las
obligaciones asociadas al rezago presupuestal acumulado de la vigencia 2024. En este
sentido, el 55,6% del gasto fiscal en inversiéon se destind a cubrir compromisos
pendientes de la vigencia anterior, mientras que el 44,2% restante correspondid a la
ejecucion propia de la vigencia 2025. En particular, del rezago se ejecuté el 92%,
equivalente a $27,6bn que estarian concentrados principalmente en los sectores
transporte, agricultura y vivienda. Asi, la inversién asociada a la vigencia se redujo en
0,3pp del PIB, mientras se impulsé en 1,0pp la inversidon asociada al pago del rezago
presupuestal.

Grafico 5. Gasto total desagregado del GNC, % del PIB

0 | OU. 5 | | 0.4 |

0.5 |

2,7

1,9
2014-2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
FOME m FEPC m Intereses
m Inversion inflexible Gasto de personal minimo m Adquisicién de ByS minimo
SGP ® Pensiones ® Aseguramiento en Salud
B Otras transferencias obligatorias M Funcionamiento discrecional m Inversion discrecional
Gasto total

*Gasto de personal minimo: Se refiere a los gastos de personal asociados a la fuerza publica, sistema judicial y
organismos de control.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Frente al escenario proyectado en el MFMP, el gasto total del 2025 presentaria
una correccion a la baja de $18,3bn, equivalentes a una disminucion de 1,5pp
del PIB. Este ajuste estaria explicado por menores gastos en intereses por $33,7bn
(equivalentes a -1,9pp del PIB), los cuales serian parcialmente compensados por un
aumento del gasto primario de $15,5bn (0,4pp del PIB).
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La reduccion del gasto en intereses se explica principalmente por los efectos
de las OMD realizadas durante la vigencia (1,4pp), asi como por unos menores
pagos de intereses (0,2pp). En particular, la deuda financiera interna y externa se
redujo 1,2pp ($21,6bn) y 0,2pp ($4,0bn), respectivamente, lo cual tiene su
contrapartida en el rubro de intereses (Recuadro A. Operaciones de manejo de deuda).
Adicionalmente, se registraron unos menores descuentos a los previstos en la
colocacién de deuda interna por 0,2pp, en linea con la estrategia de colocacion de la
Direccién General de Crédito Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN).

En cuanto al gasto primario, se estima un aumento en 2025 frente al escenario
del MFMP que estaria explicado por la anticipacion de pagos con efecto fiscal
en 2025, que reducen presion en 2026. En particular, influye en el cierre de la
vigencia una menor constitucion de operaciones de valor liquido cero® respecto a lo
previsto inicialmente. Esto supone una mayor presion de gasto en el 2025, a cambio de
una reduccion en presiones futuras en la vigencia 2026 por el menor rezago a constituir.
De igual forma, se evidencian mayores presiones de gasto derivadas de un menor saldo
en fiducias, lo que incrementa las obligaciones efectivas del GNC. Asimismo, se destaca
el crecimiento del gasto primario, el cual responde tanto al incremento del componente
pensional, asociado al mayor nimero de pensionados, como al pago de la reserva
presupuestal constituida en la vigencia 2024.

Para la vigencia 2026 se estima que el gasto total se ubicaria en 21,2% del
PIB, lo que representa una disminucion de 1,5pp frente a 2025 y un ajuste de
3pp del PIB frente al PGN aprobado. El gasto primario se reduciria (-1,7pp vs 2025
y -2pp vs PGN) producto de la no materializacion de los recursos provenientes del
Proyecto de Ley de Financiamiento y la suspension provisional del Decreto 1390 de
2025, con efectos subsidiarios en el Decreto 1474 de 2025 que se refiere a medidas
tributarias, lo que exige la implementacion de un ajuste de esta magnitud sobre el
Presupuesto General de la Nacion. No obstante, es pertinente advertir que la
implementacion efectiva de dicho ajuste, y por tanto la materializacién de las
reducciones de gasto previstas, se encuentra supeditada a la decisidén de fondo de la
Corte Constitucional respecto al Decreto de Emergencia.

Ahora bien, se estima que la reserva por pagar en la vigencia 2026 presentaria
una disminucion de 0,4pp del PIB frente a la reserva pagada durante la
vigencia anterior. Lo anterior, en linea con la menor constitucién de operaciones de
valor liquido cero durante 2025, que conllevdé a una menor constitucion de reservas. En
este sentido, de la reserva constituida en el 2025, se estima que el 49,5% corresponde
a compromisos pendientes de la vigencia relacionados con proyectos de inversion,
particularmente en los sectores de transporte y vivienda.

36 La constitucion de valor liquido cero corresponde al registro de operaciones asociadas a pagos presupuestales que no
implican un flujo de caja, por lo cual su impacto fiscal se registra en la vigencia en la cual se realiza el pago al beneficiario
final. Al ser menores a lo esperado representan un mayor gasto de la vigencia, aunque menores presiones para 2026.
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Por su parte, el rubro de intereses presentaria un incremento de 0,2pp frente
a 2025. El 78% del gasto en intereses corresponde a deuda en moneda local, mientras
que el porcentaje restante se asocia a deuda denominada en moneda extranjera.
Asimismo, se proyecta una reduccién en el gasto por intereses devengados, relacionada
con una menor colocacion de deuda a descuento tanto en el mercado local como en los
mercados internacionales, como consecuencia de la estrategia de gestion de la deuda
que, a través de OMD, ha logrado acercar los cupones de la deuda a las tasas de
mercado. Por su parte, las indexaciones se mantendrian en términos nominales en
niveles similares a los observados en 2025; no obstante, como proporcién del PIB
registrarian una disminucion de 0,1pp. Cabe destacar que la proyeccion de intereses
incorpora una estimacion de los efectos que eventuales OMD, implementadas por la
DGCPTN a lo largo de la vigencia, podrian tener sobre el saldo nominal de la deuda del
GNC.

Clausula de escape de la Regla Fiscal

De conformidad con lo establecido en la Ley 1473 de 2011 y el Decreto 1717 de 2021,
el Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS) activé®” la clausula de escape de la Regla
Fiscal para las vigencias 2025, 2026 y 2027, considerando una magnitud de desvio de
2,1pp, 2,0pp>8 y 0,8pp del PIB, respectivamente, frente a la meta prevista en el articulo
5dela Ley 1473 de 2011 para cada vigencia.

Para la vigencia 2025, la magnitud del desvio frente a la estimacion del Balance
Primario Neto Estructural (BPNE), que determina la Regla Fiscal, habria sido
1,3pp superior a la estimada inicialmente en el MFMP, ubicandose en 3,4pp>3°.
Este resultado obedece a un deterioro del balance primario de 1,1pp respecto al
escenario del MFMP y a un aumento del ciclo petrolero (0,1pp), asociada a un mayor
ingreso efectivo del sector producto de mayores cuotas del impuesto sobre la renta de
empresas del sector diferentes a Ecopetrol, por encima de lo proyectado inicialmente.

Tabla 5. Descomposicion del Balance Primario Neto Estructural 2025

| comemo | G | G | @@

Balance primario | -24 [ -35 [ -11 |
Ciclo econémico -0,1 -0,1 0,0
Ciclo petrolero -0,7 -0,5 0,1
TUV 0,0 0,0 0,0
Rendimientos 0,0 0,0 0,0
BPNE estimado -1,6 -2 9 -1 3

BPNE permitido por la Ley 0,5

Desviacién del BPNE mm-ﬁ-

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

37 Con concepto previo no vinculante del Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF).

38 Magnitud consistente con la actualizacion del Plan Financiero que acompafio la radicacion del proyecto de Presupuesto
General de la Nacién 2026.

3% De conformidad con lo dispuesto en el articulo 2.8.8.7 del Decreto 1717 de 2021, el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico incorporara en el Informe de Cumplimiento de la Regla Fiscal, previsto en el articulo 12 de la Ley 1473 de 2011,
la desviacion definitiva una vez se disponga de todos los insumos necesarios para el calculo de cada uno de los
componentes de la regla y se cuente con el dato definitivo del PIB publicado por el DANE.
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Para 2026, la magnitud del desvio frente a la meta establecida por la formula
paramétrica de la regla se mantiene dentro del margen establecido por el
CONFIS. Especificamente para el segundo ano de activacion de la cldusula de escape,
la magnitud del desvio seria de 1,7pp del PIB. Este resultado es 0,3pp inferior al
estimado inicialmente, como consecuencia de una meta de BPNE menor en 0,2pp, en
linea con un menor nivel de deuda neta al cierre de 2025 (58,5% del PIB) frente al
previsto inicialmente (61,3% del PIB). Por su parte, la revisién a la baja de los
rendimientos financieros incrementaria el espacio fiscal en 0,1pp, no obstante, este
efecto es compensado por un deterioro de 0,1pp en el balance primario frente al
escenario del Proyecto de PGN 2026.

Tabla 6. Descomposicion del Balance Primario Neto Estructural 2026

Proyecto Act. PF
Concepto PGN 2026 2026 (B)- (A)
A B
20 | 21 | .01 |

Balance primario

Ciclo econémico -0,2 -0,2 0,0
Ciclo petrolero -0,7 -0,7 0,0
TUV 0,0 0,0 0,0
Rendimientos 0,1 0,0 -0,1
BPNE estimado -1,2 -1,2 0,0
BPNE permitido por la Ley 0,8 0,6 -0,2

Desviacion del BPNE

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Financiamiento del GNC

La estrategia de financiamiento durante 2025 presenté desembolsos por un
total de $134.216mm (7,3% del PIB), de los cuales $42.981mm (2,3% del PIB)
corresponden a desembolsos externos y $91.235mm (5,0% del PIB) a desembolsos
internos (Tabla 7). Del déficit a financiar que se programo para 2025 de $117.807mm
(6,4% del PIB), $52.085mm (2,8% del PIB) correspondié a gastos por intereses de
deuda.

Tabla 7. Fuentes y Usos 2025

Act Act

FUENTES US$ Act 194.001 USOS US$ Act 194.001
Desembolsos 134.216 Déficit a Financiar 117.807
Externos (US$ 10.705 mill.) 42.981 De los cuales:

Internos 91.235 | Intereses Internos 37.749

Intereses Externos (US$ 3.591 mill.) 14.336

Operaciones de Tesoreria 54.046 Amortizaciones 48.662

Externas (US$ 9.485 mill.) 37.568
Ajustes por Causacién e L e E a8 Internas 11.094

Disponibilidad Inicial 16.082 Pao Obliaciones con Servicio Deuda 874

Pago de Obligaciones con TES 38

Disponibilidad Final 26.619

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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La Nacion recibio desembolsos externos en 2025 por USD 10.705 millones
($42.981mm, 2,3% del PIB), de los cuales $11.202mm (0,6% del PIB)
correspondieron a préstamos mediante organismos multilaterales y bilaterales,
mientras que el restante USD 7.837 millones (equivalente a $31.779mm o0 1,7% del
PIB) provinieron del mercado internacional de capitales. En el mercado de deuda
interna, el Gobierno nacional realizé emisiones de Titulos de Tesoreria TES a través de
subastas por $63.994mm (3,5% del PIB) y $27.241mm (1,5% del PIB) por medio de
colocaciones directas.

Tabla 8. Fuentes y Usos 2026

Act Act
FUENTES US$ Act 155.044 USOS US$ Act 155.044

Desembolsos 128.446 _Déficit a Financiar 102.203
Externos (US$ 9.800 mill.) 43.196 De los cuales:
Internos 85.250 Intereses Internos 49.888
Intereses Externos (US$ 2.802 mill.) 10.908

Operaciones de Tesoreria 8.021

Amortizaciones
Ajustes por Causacion - 8.698 Externas (US$ 2.786 mill.)
Internas 4.500

Disponibilidad Inicial 27.274

Operaciones de Tesoreria/Manejo Deuda

Pago de Obligaciones con TES

Disponibilidad Final

*Cifras Proyectadas
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El Plan Financiero de 2026 contempla desembolsos por un total de
$128.446mm (6,4% del PIB), de los cuales $43.196mm (2,2% del PIB)
corresponden a desembolsos externos y $85.250mm (4,3% del PIB) a desembolsos
internos (Tabla 8). Estos desembolsos implican un aumento de $18.102mm frente a los
desembolsos proyectados en el MFMP, estimados para ese entonces en $110.345mm.
Del déficit a financiar que se proyecta para 2026 de $102.203mm (5,1% del PIB),
$60.796mm se destinaran al pago de intereses de deuda (3,1% del PIB), inferior en
$30.854mm frente al proyectado en el MFMP.

De los desembolsos externos previstos en 2026, USD 4.901 millones
($21.602mm, 1,1% del PIB) se estima que provengan de emision de bonos en
el mercado internacional, USD 2.899 millones ($12.779mm, 0,6% del PIB) se estima
gque provengan de créditos con organismos multilaterales y USD 2.000 millones
($8.816mm o 0,4% del PIB) de créditos comerciales.

En el mercado de deuda interna, el Gobierno nacional contempla realizar
emisiones de Titulos de Tesoreria TES mediante subastas por $60.000mm
(3,0% del PIB), colocaciones directas por $9.000mm (0,3% del PIB), $2.000mm
(0,1% del PIB) a través de la emisién de TES Verdes en el mercado local y $14.250mm
(0,7% del PIB) por medio de colocaciones directas a entidades publicas.
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Deuda del GNC

Para el cierre de 2025, la deuda neta del GNC cerré en 58,5% del PIB,
evidenciando una reducciéon de 0,5pp frente a la registrada en 2024 (59,0%
del PIB). Este comportamiento se explicé principalmente por la apreciacion del tipo de
cambio entre los cierres de 2024 y 2025, periodo en el cual la tasa pas6 de $4.409 a
$3.757 por dodlar, lo que equivale a una apreciacion de 14,8% y contribuyé a una
reduccién de la deuda de 2,9pp del PIB. Adicionalmente, la relacidn entre el costo
implicito del endeudamiento y el crecimiento econémico, en un contexto de aceleracion
de la actividad econdmica, aportdé a una reduccién adicional de la deuda de 0,9pp del
PIB. No obstante, este efecto fue parcialmente contrarrestado por el déficit primario de
3,5% del PIB registrado por el GNC en 2025, asi como por la dindmica de indexacién
de la deuda expresada en Unidades de Valor Real (UVR), factores que presionaron al
alza el nivel de endeudamiento en 0,6pp del PIB.

Grafico 6. Descomposicidén de la variacion de la deuda neta GNC 2024-2025 (% PIB)

o -

-1,4
59,0
58,5
2o [
Balance primario Otros OMD Deuda neta 2025
Deuda neta 2024 Indexacion UVR r-g Tasa de cambio

* Captura el efecto sobre la deuda neta de aquellos activos cuya variacion no estéd asociada directamente a un mayor endeudamiento
bruto.
Fuente: DGPM-MHCP.

Durante la vigencia, la dinamica del endeudamiento de la Nacion también
estuvo influenciada por la estrategia de gestion de la deuda publica adelantada
por la DGCPTN. Esta estrategia contribuyd tanto a reducir el valor nominal de la deuda
financiera como a fortalecer la posicion de caja del Tesoro aumentando su liquidez. En
particular, se llevaron a cabo diversas OMD que, en conjunto, permitieron una reduccién
del saldo nominal de la deuda equivalente a 1,4pp del PIB, de los cuales 1,2pp
correspondieron a una disminucién en el saldo de deuda interna y 0,2pp a una reduccion
en el saldo de deuda externa.
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Recuadro A. Operaciones de manejo de deuda

De acuerdo con el FMI (2014)%°, las operaciones de manejo de deuda (OMD) son una
herramienta con la que cuentan las tesorerias para gestionar el endeudamiento publico y
administrar determinados riesgos que, dadas las condiciones macroecondémicas y financieras,
permitan mejorar los costos de financiamiento. El principal objetivo de esta herramienta es
asegurar que las necesidades de financiamiento y las obligaciones de pago de un pais sean
alcanzadas al menor costo posible en el mediano y largo plazo, manteniendo un nivel prudente
de riesgo en consonancia con una politica macroecondémica y financiera sélida.

Por esta razon, las OMD son ampliamente utilizadas a nivel internacional para gestionar de manera
activa el riesgo de mercado, riesgo de refinanciacion o el riesgo cambiario. Por ejemplo, el
Departamento del Tesoro de los Estados Unidos realiza de forma recurrente recompras de titulos
antiguos y de baja liquidez con el fin de mejorar la eficiencia y liquidez de su portafolio de deuda*!.
De manera similar, México ha implementado recientemente OMD orientadas a reducir el saldo de
su deuda externa y, con ello, mitigar su vulnerabilidad frente a depreciaciones cambiarias*.
Incluso economias con mayores restricciones fiscales, como Grecia, han recurrido a este tipo de
operaciones en situaciones de crisis para gestionar de forma efectiva la carga de su deuda
publica*3. Al igual que estos casos, distintos paises, tanto economias avanzadas como
emergentes, utilizan de manera sistematica las OMD como parte de su estrategia de gestion de
la deuda publica.

En Colombia, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) se encuentra habilitado a
través del Decreto 1068 de 2015 para realizar OMD con previa autorizacién del 6rgano
directivo de la entidad**. De acuerdo con la legislacion vigente, las OMD se definen como
aquellas operaciones que no incrementan el endeudamiento neto de la Nacién y contribuyen
a mejorar el perfil de la deuda en términos de plazo, tasa de interés, exposicion a moneda
extranjera, entre otros. Dentro de este conjunto de operaciones se encuentran:

1. Prepago: liquidacién anticipada de obligaciones financieras con el fin de reducir el
costo futuro del servicio de la deuda o aprovechar condiciones favorables de mercado.

2. Canjes o Intercambio: entrega de titulos del portafolio de deuda a cambio de nuevos
titulos, con el objetivo de optimizar el perfil de vencimientos, mejorar la liquidez de las
referencias y reducir riesgos asociados a concentracion de amortizaciones.

3. Operacion de cobertura de riesgo: utilizacién de instrumentos financieros derivados
u otros mecanismos autorizados para mitigar la exposicion del portafolio de deuda a
riesgos de mercado, particularmente el riesgo cambiario y el riesgo de tasa de interés.

4. Manejos de excedentes de liquidez: son las operaciones de Tesoreria autorizadas
a la Direccidon General de Crédito Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN) que permiten
optimizar los recursos temporales disponibles.

40 Fondo Monetario Internacional, FMI. 2014, Revised Guidelines for Public Debt Management.

4 Reuters, Debt Buyback Program Set to Improve Liquidity, Says US Treasury Official, 2024,
https://www.reuters.com/markets/us/debt-buyback-program-set-improve-liquidity-says-us-treasury-official-2024-06-
05/.

42 Reuters, “México realiza operacion en mercado deuda global por 6,800 millones dodlares,” Reuters, 2025,
https://www.reuters.com/latam/domestico/4HPLXHIFESNPPGHWXAHW7SQ5HI-2025-06-24/.

43 Miranda Xafa, Sovereign Debt Crisis Management. Lessons from the 2012 Greek debt restructuring, 2014,
https://www.cigionline.org/static/documents/cigi paper 33.pdf. i

44 El Decreto 1068 de 2015 “por medio del cual se expide el Decreto Unico Reglamentario del Sector Hacienda y Crédito
Publico.”
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En los ultimos anos, el MHCP, en cabeza de la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro
Nacional (DGCPTN), ha realizado distintas operaciones de manejo de deuda publica con las
entidades participantes del Programa de Creadores de Mercado para Titulos de Deuda Publica
(PCMTDP). Entre 2014 y 2024 estas operaciones en conjunto representaron un volumen de
$2,1bn.

Grafico Al. Efecto sobre el nominal de la deuda 2014 - 2024, $mm corrientes
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Fuente: MHCP.

En particular, en este periodo se han llevado a cabo operaciones exclusivamente de manejo
de deuda interna y han tenido como propésito principal mitigar el riesgo de refinanciamiento,
reducir las presiones de liquidez y mejorar la gestion del portafolio de deuda, sin generar un
incremento en el endeudamiento neto de la Nacidn tal y como lo define el Articulo 2.2.1.1.2.
del Decreto 1068 de 2015. El impacto promedio de dichas operaciones sobre el saldo nominal
de la deuda ha sido moderado, equivalente a una reduccién de 0,02pp del PIB por afio en
promedio.

En 2025, la DGCPTN disefié y ejecutd una estrategia integral de manejo de la deuda publica,
en el marco de la cual se ejecutaron diversas OMD internas y externas, centradas en realizar
intercambios o canjes de titulos de deuda y optimizar el manejo de excedentes de liquidez.
Dicha estrategia tiene como objetivo:

1. Recoger titulos de la parte corta de la curva de la deuda con pronto vencimiento, a
cambio de colocaciones en la parte media de la curva de la deuda publica, reduciendo
el riesgo de refinanciamiento (roll-over).

2. Intercambiar titulos que cotizan por debajo de par (descontados) por titulos que cotizan
por encima de par (primados), buscando reducir el saldo nominal de la deuda y
optimizar los costos de financiamiento.

3. Recomprar bonos denominados en ddlares con el objetivo de mejorar el perfil de la
deuda en términos de plazo, tasa de interés y exposicion cambiaria.

A través de estas operaciones se ha contribuido a mejorar el perfil de vencimientos de la
deuda, disminuir la vulnerabilidad frente a choques de mercado y reducir el valor nominal de
la deuda publica. Vale la pena resaltar que la estrategia integral de manejo de la deuda ha
intervenido tanto el perfil de endeudamiento interno, como el perfil de endeudamiento externo
de la Nacién, optimizando las distintas condiciones de mercado.
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En detalle, las operaciones de canje de deuda interna realizadas en 2025 se ejecutaron en un
contexto de condiciones financieras que generaron una ventana de oportunidad favorable para
la gestion activa del portafolio de deuda publica. En particular, el nivel de tasas de interés se
mantuvo en términos reales relativamente alto durante el afio*>, lo que continud ejerciendo
presion a la baja sobre los precios de los titulos de deuda en el mercado, especialmente
aquellos de mayor duracion y con cupones relativamente bajos?e.

Este entorno generd que distintos titulos se transaran con descuentos significativos frente a
su valor nominal, situacién que fue aprovechada para realizar canjes en condiciones cercanas
a la neutralidad en valor de mercado, pero favorables en términos de reduccién del saldo
nominal de la deuda. En efecto, las operaciones ejecutadas muestran que, manteniendo un
intercambio practicamente equivalente en valor de mercado, el valor nominal de los titulos
recibidos fue superior al de los titulos entregados.

La liquidez del mercado de TES facilité la ejecucion de estas operaciones sin generar
disrupciones en los precios, al tiempo que permitieron avanzar en objetivos estructurales de
manejo de deuda, como la optimizacion del perfil de vencimientos, el fortalecimiento de
referencias liquidas y una mayor eficiencia en la administracién del portafolio. En este sentido,
los canjes realizados con titulos locales de deuda publica responden al aprovechamiento de
condiciones de mercado transitorias, marcadas por un entorno de tasas de interés de mercado
relativamente altas*’, que permitié recibir titulos descontados a valores de mercado inferiores
a su valor nominal.

Grafico A2. Operaciones de manejo de deuda interna 2025, billones corrientes
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Fuente: DGPM con datos DGCPTN.

Para deuda interna, mediante estas operaciones se han recibido titulos por un total nominal
de $160,0bn, que se han canjeado por bonos con un valor nominal de $138,4bn. De esta
forma, los canjes han permitido una disminucidn en el saldo de la deuda publica interna por

4 En 2025, el promedio de las tasas de interés nominales deflactadas por la inflacidn total, basica, y expectativas a 12
y 24 meses se situaron 338pbs por encima del promedio histérico 2010-2024.

4 Hahn, T., & Rhodes, H. Differential approach to bond duration and convexity: New insights from yield—coupon
relationships. Journal of Finance and Accountancy, 35. 2025. https://aabri.com/manuscripts/254043.pdf

47 En 2025, la tasa de interés Cero Cupdn de los TES a 10 afios se ubicé en promedio en 12,42%, mientras que entre
2010-2024 esta fue de 8,04%.
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$21,6bn, dada la metodologia de contabilidad fiscal vigente*®. Por su parte, el valor de
mercado de los titulos recibidos y entregados presentan solo una pequeiia discrepancia, con
un valor de mercado $677mm mayor de los titulos recibidos con respecto a los entregados.

Dada la magnitud de las operaciones realizadas durante 2025, y con el objetivo de mejorar la
calidad de las estadisticas de deuda publica de tal forma que se garantice la consistencia stock-
flujo entre las métricas fiscales, fue necesario realizar un ajuste sobre la metodologia de
contabilidad de las finanzas publicas. El CONFIS en su sesion del 28 de noviembre de 2025,
aprobo el reconocimiento explicito del diferencial del saldo de la deuda publica derivado de las
OMD como un ajuste por causacién en el pago de intereses dentro del balance fiscal del
Gobierno Nacional Central, reconociendo la necesidad de garantizar transparencia y mayor
trazabilidad en las cifras fiscales, asi como capturar de manera explicita el efecto de las OMD
sobre el saldo de la deuda.

En el frente externo, durante el mes de agosto se efectudé una recompra de Bonos Globales a
precios de mercado inferiores a su valor nominal, lo que permitié reducir el saldo de la deuda
externa y, en consecuencia, tuvo un impacto favorable sobre el balance del GNC*. Dicha
operacién se realizé en un contexto internacional caracterizado por niveles elevados de tasas
de interés de largo plazo, particularmente en los mercados desarrollados. La persistencia de
una politica monetaria restrictiva en Estados Unidos mantuvo deprimidos los precios de los
bonos soberanos de economias emergentes, especialmente aquellos de largo plazo y con
cupones relativamente bajos, generando descuentos significativos frente a su valor nominal.

Grafico A3. Operaciones de manejo de deuda externa, billones corrientes
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Fuente: DGPM con datos DGCPTN.

La recompra de aproximadamente $11,9bn de deuda externa en valor nominal implicé un
pago cercano a $7,9bn que sumado al diferencial de cupones de los titulos de 104mm generd
una reduccion nominal del orden de $4,1bn. Estas operaciones contribuyen a disminuir la
exposicion del portafolio de deuda a riesgos de tasa de interés y refinanciamiento de largo
plazo, al tiempo que generan ahorros fiscales futuros asociados a menores pagos de intereses
y amortizaciones. En este sentido, la operacidn responde al aprovechamiento oportuno de las

48 Bajo la metodologia de contabilidad fiscal de caja modificada la deuda publica se registra con base en el valor nominal
de los titulos que la componen.

49 Aunque en el mes de septiembre y noviembre también se realizaron recompras de Bonos Globales, estos no suponen
una reduccion del endeudamiento neto y por tanto de acuerdo con el Decreto 1068 de 2015, no se clasifican como OMD.
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condiciones de mercado internacional, coherentes con una estrategia prudente y activa de
administracion de la deuda publica externa.

En conjunto, las operaciones de manejo de deuda realizadas en 2025 implican una reduccion
del saldo nominal de la deuda del Gobierno Nacional Central por $25,7bn y, en consecuencia,
un menor gasto por intereses durante la vigencia. Este efecto de corto plazo obedece a que,
en un contexto de tasas de mercado elevadas, las recompras y canjes se efectuaron recibiendo
titulos con cupones bajos y altos descuentos y entregando titulos a la par con cupones mas
altos, lo que permite reducir el valor nominal de la deuda frente a un escenario sin OMD.

Por su parte, con el propodsito de evaluar el impacto potencial de las OMD sobre las amortizaciones
y el gasto por intereses internos del GNC en el mediano plazo, se construyé un escenario
contrafactual para la vigencia 2025. Dado que los canjes se realizaron a lo largo del afio, de
manera paralela a las operaciones habituales de financiamiento, el ejercicio toma como referencia
el perfil de la deuda vigente al 31 de diciembre de 2025. A partir de este punto de partida, se
ajusta el perfil de endeudamiento interno bajo el supuesto de que los canjes adelantados durante
la vigencia no se hubieran llevado a cabo, sin modificar el comportamiento de las colocaciones de
financiamiento observadas. Esto se logra reincorporando a las emisiones los bonos recibidos en
los canjes y excluyendo los titulos entregados, manteniendo en cada caso su referencia
correspondiente, lo que asegura que se conserven las mismas caracteristicas de cupén y
vencimiento.

Grafico A4. Valor presente de la senda de intereses y amortizaciones, billones

Interéses Amortizaciones
E Con OMD mSin OMD e Diff.

De esta manera, se construyen dos escenarios de emisiones vigentes, con OMD y sin OMD, a
partir de los cuales se evaluaran sus implicaciones de mediano plazo. En un analisis estatico, al
calcular la senda de pagos de cupones en el horizonte de vencimiento de los titulos vigentes y
traer estos flujos a valor presente, el escenario con OMD implica un mayor valor presente de estos
pagos por $35,3bn (Grafico A4). No obstante, dado que las OMD redujeron el monto nominal de
la deuda, al realizar el mismo ejercicio para la senda de amortizaciones se observa que su valor
presente es menor en el escenario con OMD, en $31,9bn. En este sentido, la diferencia entre
ambos montos puede interpretarse como el costo asociado a la mejora en el perfil de la deuda y
el cual se ve contrarrestado por el ahorro fiscal registrado en la vigencia 2025.
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No obstante, es importante sefialar que estos costos de largo plazo aun dependen de la evolucion
de las condiciones financieras y llegarian a ser mas que contrarrestados en la medida en que se
logren reducir las tasas de interés de mercado de la deuda publica colombiana. A partir de
simulaciones realizadas se logré identificar que, si el yield de la deuda colombiana disminuye 300
pbs frente a los niveles actuales, el gasto de intereses bajo un escenario con OMD se reduce un
12% en promedio. Mientras que, si el yield cae 600 pbs la reduccidon promedio seria cercana al
30%.

Grafico A5. Variacidon porcentual del gasto de intereses del GNC
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Fuente: DGPM-MHCP.

En este sentido, las OMD adelantadas en la vigencia 2025 se presentan como una estrategia de
gestion fiscal de corto plazo dada la coyuntura actual de las finanzas publicas, y en ningln caso
tienen como objetivo sustituir las medidas estructurales necesarias orientadas a reducir el gasto
y fortalecer los ingresos corrientes de la Nacion. Por el contrario, se reconoce que su éxito esta
ligado a la evolucion de las condiciones financieras y al fortalecimiento de la confianza inversionista
en el mercado de la implementacion de los ajustes estructurales necesarios. Ante su
materializacion, el Gobierno nacional habra logrado reducir su gasto de intereses en 1,4pp en
2025, disminuir el valor nominal de la deuda publica y reducir su gasto de intereses en el mediano
plazo.

Asimismo, en septiembre de 2025 se constituyé un Total Return Swap (TRS)
en francos suizos, operacion que implicé la adquisicion de una obligacion
financiera equivalente a USD 9,3 mil millones. Como respaldo de la operacién, se
constituyd un colateral con activos internos y externos, compuesto por Bonos del Tesoro
de los Estados Unidos (Treasury), Bonos Globales, TES y TCO. A través del TRS fue
posible utilizar activos liquidos disponibles en el portafolio del Tesoro Nacional, asi como
activos constituidos por la Nacién a través de emisidn primaria para obtener recursos
temporales a menor costo y recomprar deuda en délares, con el fin de reducir el saldo
nominal de la deuda externa®°.

Dado que la naturaleza de la operacion implica que no hay un aumento del
endeudamiento en términos netos, se generdé una dinamica diferenciada entre

50 El TRS no representa endeudamiento adicional y tiene un plan de salida definido entre 2025 y 2026, sustituyéndose
gradualmente con emisiones en euros (Colombia alcanza el menor nivel de deuda externa en mas de una década: asi
es la estrategia que lo hizo posible.).
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la deuda bruta y la deuda neta del GNC. En particular, la contabilizacién de la
obligacidn financiera asociada al TRS, junto con la emisidon de $21bn de TCO para la
estructuraciéon del colateral, condujo a que la deuda bruta pasara de representar el
61,3% del PIB al cierre de 2024 a 64,4% del PIB en 2025. Mientras que, la
contabilizacidon del colateral como un activo de la Nacién permitié contrarrestar este
incremento en términos de deuda neta.

Tabla 9. Deuda bruta y neta del GNC 2024 -2025, % del PIB

lDeudaBruta | 613 | 644
Interna 40,3 45,3
Externa 21,0 19,1

Deuda Financiera 55,9 58,7
Interna 34,7 39,6
Externa 21,0 19,1

Pagarés 4,0 4,1

Cuentas por pagar 1,7 1,6

23 |
Internos 1,6 3,5
Externos 0,7 2,4
|Deudaneta | 590 |
Interna 38,7 41,8
Externa 20,3 16,7

Fuente: DGPM-MHCP.

Frente a la proyeccion del MFMP 2025, la deuda neta del GNC se ubicé 2,9pp
por debajo, mientras que la deuda bruta cerré 0,1pp por encima de lo
proyectado. La leve desviacién al alza de la deuda bruta se explica principalmente por
el efecto de la estrategia de gestion de la deuda adelantada por la DGCPTN. Dado que
el TRS constituye una obligacién financiera, asi como parte del colateral utilizado para
respaldarlo, esta operacion aumentd el nivel de deuda bruta del GNC frente a lo
proyectado previamente. No obstante, este impacto se compensé con el incremento de
los activos, permitiendo que la deuda neta de 2025 cierre por debajo de lo previsto
inicialmente. De igual manera, factores macroecondmicos contribuirian a este
resultado, mitigando el efecto del deterioro del balance primario. El crecimiento nominal
de la economia, que sorprendié al alza en lo corrido del ano, amplié el denominador de
la relacién deuda/PIB, mientras que la apreciacién del tipo de cambio de cierre
contribuyo a reducir el valor en pesos de la deuda financiera externa.

Para 2026, se espera que la deuda neta se ubique en 58,7% del PIB, cifra 0,2pp
superior a la observada en el cierre de 2025, pero inferior en 4,2pp a la
proyeccion de MFMP 2025 (63% del PIB). Esta dindmica seria consistente con una
correccion de 3,3pp del PIB en los niveles de deuda bruta, métrica que pasaria de 64,4%
del PIB en 2025 a 61,1% del PIB en 2026, en linea con la terminacién de la obligacién
financiera del TRS y la continuacién de la estrategia de gestion de la deuda. Mientras
que la disminucion en los activos de la Nacién, explicada por la extincidon del colateral
del TRS, compensaria dicho fendmeno, manteniendo la deuda neta en los mismos
niveles de cierre de 2025.
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Mapa de Riesgos Macroecondmicos y Fiscales

Como es habitual, el escenario macroeconémico enfrenta riesgos, tanto al alza
como a la baja, que podrian generar ajustes en las proyecciones
macroeconomicas y, como consecuencia, en el escenario fiscal. Cuantificar los
efectos que podria generar la materializacion de estos riesgos es esencial para una
planeacion fiscal integral, permitiendo anticipar vulnerabilidades y disefiar medidas de
respuesta que mitiguen impactos adversos. Dado lo anterior, en esta seccién se
presentan distintos escenarios alternativos que contemplan la materializacién de
algunos choques macroeconémicos, con implicaciones en variables clave como el
crecimiento, la inflacién y la tasa de cambio. Adicionalmente, se estiman los efectos
sobre las principales métricas fiscales, producto de las desviaciones de estas variables
respecto al escenario central presentado anteriormente. En particular, se contemplan
cuatro escenarios: i) un mayor precio del petrdleo vinculado a conflictos geopoliticos;
ii) un choque inflacionario por cuenta de factores climaticos; iii) un sector exportador
menos dinamico por cuenta de las tensiones comerciales globales y de una mayor
apreciaciéon de la tasa de cambio; y iv) un crecimiento mas dinamico de la demanda
interna®l.

Los precios del petroleo podrian experimentar presiones al alza durante este
afno. Estas presiones estarian asociadas a las recientes tensiones geopoliticas entre
Estados Unidos e Irdn, las cuales han generado un incremento en la percepcion de
riesgo global y un entorno de menor oferta de petrdleo durante las Ultimas semanas,
presionando al alza su precio®2. En linea con esto, la EIA estima que el precio del crudo
se situaria en USD 78,7 por barril en 2026, cerca de 20 ddlares superior al promedio
del afo esperado en el escenario central, lo que tendria implicaciones sobre las
principales variables macroecondmicas: en particular, este mayor precio del petrdleo
podria traducirse en un mayor crecimiento frente al escenario central, en hasta 0,2pp.
Por su parte, la mejora en los términos de intercambio por cuenta de este choque
favoreceria la apreciacién del peso colombiano a lo largo del afio, la mayor
incertidumbre global derivada del choque compensaria parcialmente ese efecto.
Finalmente, el mayor precio del petréleo podria implicar presiones inflacionarias a nivel
global que, aunque mitigadas por la menor tasa de cambio, se transmitirian en cierta
magnitud a los precios locales, generando un incremento de 0,1pp en la inflacidn frente
al escenario central®3.

Por otro lado, la probabilidad de ocurrencia de un fenémeno climatico en 2026
ha aumentado, especialmente durante la segunda mitad del ano. Recientemente
el pais ha enfrentado condiciones climaticas que elevan el nivel de precipitaciones, las
cuales, segun el Instituto de Hidrologia, Meteorologia y Estudios Ambientales (IDEAM),

5! Los efectos macroecondmicos de los distintos riesgos se estimaron a través de un modelo de equilibrio general
dinamico.

52 El recrudecimiento del conflicto en Medio Oriente el pasado 28 de febrero ha restringido el transito de crudo por el
estrecho de Ormuz y ha afectado la produccidn petrolera en la regidn, elevando los precios internacionales a niveles
cercanos a los USD 108,2 por barril.

53 En este escenario de riesgo no se hace ningln supuesto sobre ajustes en los precios de los combustibles.
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durarian hasta finales de marzo®*. Asimismo, el ultimo boletin de prediccién climatica el
IDEAM estima que, durante el segundo semestre del 2026, las probabilidades de
materializacion de un fendmeno de El Nifio superan el 50%°%°. La presencia de estos
fendmenos climaticos resultaria en una afectacion de la produccién y comercializacion
de alimentos, que podria generar un aumento en la inflacidon de esta canasta en 2,2pp
frente al escenario base, lo que llevaria a la inflacién total a cerrar en 6,1% en 2026.
De la misma manera, estos fendmenos climaticos pueden generar pérdidas sobre la
actividad productiva, en especial sobre las actividades de agricultura y ganaderia®®, asi
como de suministro de energia, gas y agua, especificamente en presencia del fendémeno
de El Nifio®’. Lo anterior, generaria un menor crecimiento econémico en 0,1pp respecto
al escenario central®8.

Adicionalmente, el escenario internacional actual, marcado por tensiones
comerciales a nivel global y regional, junto con el debilitamiento del ddélar,
plantea un entorno complejo que podria afectar el crecimiento econémico. Por
una parte, la persistente incertidumbre en la politica comercial, reflejada en los altos
niveles del Trade Policy Uncertainty Index (TPU)>°, evidencia un mayor proteccionismo
frente a aflos anteriores, que fragmenta las cadenas globales de valor y restringe los
flujos de comercio exterior. Por otra parte, el debilitamiento del ddélar a nivel global,
reflejado en una caida del indice DXY®°, genera presiones hacia la apreciacién de
monedas emergentes que podrian desincentivar sus exportaciones. La convergencia de
ambos factores debilitaria el dinamismo exportador y moderaria el crecimiento
econdmico en 0,2pp respecto al escenario central. A su vez, una disminucion adicional
de la tasa de cambio y la desaceleracién de la actividad econémica contribuirian a una
inflacién 0,2pp menor frente al escenario base.

Por ultimo, el dinamismo reciente de la economia, sustentado en una demanda
interna robusta y en un mercado laboral favorable, podria fortalecerse ailn mas
en un escenario de mayores ingresos laborales y un desempeino del empleo
mejor al previsto. En los ultimos afios, el crecimiento econdmico ha estado respaldado
por una demanda interna sélida, apoyada en un mercado laboral particularmente
favorable y en un aumento de los ingresos reales de los hogares. En este contexto, si

54 Segun el Informe de Prediccién Climatica a corto, mediano y largo plazo en Colombia del IDEAM, se evidencia una
persistencia de condiciones de La Nifia en el trimestre enero — marzo de 2026 con una probabilidad cercana a 90%.

55 Boletin de prediccion climatica y recomendacion sectorial de marzo de 2026.

56 Segun la Cartilla de recomendaciones técnicas ante el Fendmeno de El Nifio del Ministerio de Agricultura y Desarrollo
Rural, este fendmeno puede generar pérdidas de rendimiento en diversos cultivos agricolas, asociadas a déficits hidricos,
estrés térmico y afectaciones en los ciclos productivos, lo que impacta negativamente la oferta.

57 De acuerdo con el Plan Nacional de Gestion ante el Fenomeno “El Nifio” del Gobierno Nacional (2023), este evento
climatico incrementa el riesgo de disminucidon de caudales y afectaciones en la disponibilidad de agua, lo que puede
tener implicaciones sobre la generacion hidroeléctrica y otros usos de recursos hidricos en Colombia.

58 Tanto el choque inflacionario como el de crecimiento se construyen asumiendo un fendmeno de El Nifio de una
intensidad similar a la observada en el promedio de los Ultimos 25 afios, que se mantiene durante el segundo semestre
del afo.

59 El indice diario de incertidumbre de la politica comercial ha mostrado un nivel elevado respecto a su comportamiento
histdrico, alcanzando su punto maximo a principios de abril de 2025 y disminuyendo de manera paulatina hasta la fecha.
No obstante, en lo corrido de 2026, este indice se ha mantenido en niveles superiores a los observados entre marzo y
abril de 2020, periodo en el que se inicié la pandemia por COVID-19 a nivel global.

60 Durante 2025 el ddlar estadounidense presentd un debilitamiento a nivel global, que se vio reflejado en una caida
promedio de 3,2% del indice DXY, el cual mide el comportamiento del ddlar frente a una canasta de divisas fuertes.
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se materializa un mayor incremento en el ingreso laboral disponible, dado un mercado
laboral que continle sorprendiendo al alza, el crecimiento econédmico podria ubicarse
alrededor de 0,2pp por encima del escenario central.

Grafico 7. Resultados en las principales variables macroeconémicas y fiscales de los
escenarios de riesgo

A. Crecimiento del PIB real (%) B. Inflacion total (%)
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Fuente: Calculos DGPM-MHCP.

En materia fiscal, un escenario de riesgo estaria representado por una mayor
ejecucion presupuestal a la prevista actualmente. A pesar de que el nivel de
ejecucion es consistente con el comportamiento de los ultimos dos afios, si durante la
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vigencia 2026 las pérdidas de apropiacion y las reservas presupuestales se comportan
en linea con el promedio registrado entre 2019 y 2024, se generaria un deterioro del
balance fiscal estimado en 0,2pp. Este desajuste deberia ser financiado, lo que
implicaria un incremento equivalente en la deuda neta del GNC.

Por su parte, en un escenario de riesgo positivo podria darse una dinamica de
recaudo tributario superior a la esperada. En particular, un crecimiento anual del
recaudo similar al observado en enero de 2026 incrementaria los ingresos corrientes de
la Nacion en aproximadamente 0,6pp frente a lo proyectado actualmente. Este mayor
nivel de ingresos permitiria aliviar las restricciones de caja vigentes y, en consecuencia,
aumentar la ejecucién presupuestal de ciertos sectores en una magnitud equivalente a
través de una mayor disponibilidad del Programa Anual Mensualizado de Caja (PAC),
dada la situacion estructural de las finanzas publicas y las significativas presiones de

gasto asociadas a los componentes inflexibles del presupuesto general.

Tabla 10. Efectos macroeconémicos y fiscales de una potencial materializacién de los
riesgos locales y externos

Crecimiento TRM e Ll el
Riesgo o Inflacion Importaciones - Fiscal y Contingencias
Econémico Promedio Deuda
- Déficit
Mayor precio del _ 0,06pp No se requeriria un
petroleo +0,2pp +0,1pp +2,4pp 4,5 CoP - Deuda | plan de contingencia
neta 0,21pp
Mayor inflacién - Déficit
o 0,04 No se requeriria un
0 por factores -0,1pp +0,3pp -0,3pp +12,4 COP B DeuFZ:IF; plan de cgntingencia
£ climaticos
ug 0152pp
9 Medidas
g Menores + Déficit administrativas de
3] exportaciones -0,2 -0,2 +0,2 -73,7 COP 0,12pp contencion del gasto
[} ta:a de cambioy 14PP 14PP 14PP ! - Deuda sobre las
= neta 0,61pp | apropiaciones de la
vigencia
. . - Déficit .
Mayor dinamismo 0,03pp No se requeriria un
de la demanda +0,2pp 0,0pp +0,7pp -3,7 COP Deuda | Plan de contingencia
interna neta 0,41pp
Contencién del
Dinamica + Déficit gasto y ajuste de
presupuestal 0,2pp las asignaciones
igual al promedio + Deuda presupuestarias
historico* 0,2pp
+Ingreso Flexibilizacién del
. . 0,6pp Programa Anual
Dm::::::’z del +Gasto Mensualizado de
tributario** _ g’a6lgﬁce Caja (PAC)
0,0pp

* Se asume un nivel de ejecucidén de gasto igual al promedio histérico desde el 2000 al 2024.
**Se asume una tasa de crecimiento anual de los ingresos tributarios DIAN de 11,2%, igual a la registrada en enero de

2025.

Fuente: DGPM-MHCP.
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Otros efectos fiscales derivados de los mayores precios del petroleo

La materializacion de mayores precios del petrdéleo durante la vigencia (USD
78,7 en promedio) generaria una mejora de $979mm en los ingresos de la
Nacion en 2026 y una mejora de $1.358mm en el balance del GNC en 2027°,
Esto en comparacion con el escenario central presentado en el Plan Financiero 2026.
Este incremento se explicaria por un mayor recaudo tributario asociado a las retenciones
de renta del sector petrolero y los efectos derivados de los cambios en las principales
variables macroecondmicas. Asimismo, los efectos fiscales directos también se verian
reflejados durante la siguiente vigencia, en la cual se registraria un incremento en el
recaudo de las cuotas de renta del sector petrolero y los dividendos transferidos por el
Grupo Ecopetrol a la Nacién, dada su participacidon en la compafia. Este efecto fiscal
positivo se veria parcialmente contrarrestado por mayores presiones de gasto derivadas
del posible diferencial de compensacion que se generaria en el FEPC, cuya magnitud
estaria sujeta a la evolucion de los precios internos de referencia.

Adicionalmente, el aumento del precio internacional del petrdleo también
tendria efectos sobre los ingresos del Sistema General de Regalias (SGR). En
particular, mayores precios del crudo incrementarian el valor de la produccién petrolera
sujeta a regalias, lo que se traduciria en mayores ingresos por este concepto para la
Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH). Bajo el nuevo escenario de precio promedio
del Brent proyectado por la EIA, se estima que el recaudo de la ANH por concepto de
regalias petroleras en 2026 podria aumentar en $1.429mm frente al escenario base
considerado en el Plan Financiero. Este mayor flujo de recursos fortaleceria la
disponibilidad de ingresos del SGR, lo que podria traducirse en una mayor aprobacién
y ejecucidon de proyectos de inversion en los territorios y entidades beneficiarias de las
asignaciones del sistema.

Finalmente, a modo de ilustracion, se presenta un ejercicio de sensibilidad del
FEPC ante los cambios del pecio del petrdleo, la tasa de cambio y el IP al
productor de la gasolina, los cuales se verian afectados en este escenario. En
particular, se espera que, por cada USD 1 de aumento en el precio del crudo, el gasto
de FEPC presente un aumento de $436mm durante la vigencia 2027, mientras que, por
cada $100 de reduccién en la tasa de cambio esta presidon se mitigaria en $669mm.
Ahora, es interesante notar que por cada $100 de incremento en el indice de precios
(IP) para los productores de gasolina, se reduciria el gasto del FEPC en $124mm durante
2027, reflejando asi las diferencias en 6rdenes de magnitud.

De este modo, se desprenden un par de conclusiones preliminares: 1) Los
efectos macroecondmicos y fiscales del aumento en los precios del petrdleo son

5! De manera contemporanea un incremento en los precios promedio del petrdleo tiene efectos Unicamente sobre los
ingresos de la Nacidon, mientras que, de manera rezagada, este afecta tantos los gastos como los ingresos del GNC,
dado el Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles.
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positivos en términos netos, a pesar del FEPC. Esto se debe a que los ajustes de precios
implementados en los ultimos afos han reducido la exposicion del balance fiscal a
aumentos en los precios internacionales del petréleo, a pesar de la presion que aun
ejerce el persistente diferencial de compensacion en el diésel. En ese sentido, el
escenario de riesgo es distinto al de 2022; 2) La reduccidén en los precios de la gasolina
en los ultimos dos meses, fundamentada en proyecciones sobre precios del petrdleo de
entidades internacionales con amplio reconocimiento, no explica un eventual deterioro
del FEPC. Incluso si dicha reduccion se revirtiera, el efecto mitigaria parcialmente la
presion, pero seria insuficiente para compensar la que genera el subito aumento de los
precios del petréleo.

Analisis de desviaciones

Como parte del seguimiento al analisis y proyeccion de las principales
variables fiscales, a continuacion, se presenta un analisis de los errores de
prondstico realizados en los Marcos Fiscales de Mediano Plazo (MFMP) entre
2017 y 2025, medidos como el nimero de desviaciones estandar entre el valor
observado y el valor proyectado. La Tabla 11 reporta el promedio de estas
desviaciones en términos absolutos, lo que permite evaluar la magnitud del error de
prondstico independientemente de su signo. Las mayores desviaciones se observan en
los ingresos totales, resultado que se explica en buena medida por la incertidumbre
asociada a la proyeccion de los ingresos tributarios, los cuales dependen, entre otras
cosas, de decisiones de politica no materializadas y de la dindmica de la actividad
econdmica. En la misma linea, el balance primario y el balance total también resultan
afectados. En contraste, se registran errores relativamente menores en los gastos
totales, la deuda neta y el precio del Brent.

Tabla 11. Desviaciones promedio absolutas en la proyeccidon de variables fiscales
(Desviaciones estandar)

| Concepto | ot | t+1 | t+2

Balance total _ 0,5 1,1

Balance primario 0,5 1,1 1,3
Ingresos totales 0,4 1,0 1,6
Ingresos tributarios 0,6 1,2 1,8
Ingresos no tributarios 0,5 “
Gastos totales 0,3

Deuda neta 0,3 0,6 0,8
Brent 0,4 0,7 0,6
Mayor desviacion !

Fuente: DGPM-MHCP.

Ahora bien, el analisis del signo del error promedio es clave para identificar si
las proyecciones presentan un sesgo optimista o pesimista. La Tabla 12 muestra
estos resultados y evidencia la existencia, en promedio, de un sesgo optimista en las
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proyecciones de los ingresos tributarios y de los ingresos totales. Adicionalmente, el
gasto efectivo tiende a ser mayor al previsto, lo que en conjunto se traduce en balances,
tanto total como primario, que son estimados como menos deficitarios de lo que
finalmente se observa.

Tabla 12. Desviaciones promedio en la proyeccion de variables fiscales (Desviaciones
estandar)

| Comcepto |t | t+1 | t+2 |

Balance total 0,0 -0,9 -1,3
Balance primario -0,4 -1,6 -1,6
Ingresos totales -0,4 -0,8 -0,8
Ingresos tributarios -0,5 -1,2 -1,6
Ingresos no tributarios

Gastos totales -0,2

Deuda neta 0,0

Brent 0,0 0,0

Mayor desviacion I

Fuente: DGPM-MHCP.
Gobierno General (GG)

Para 2025, se prevé una correccion gradual en el balance del Gobierno General,
reflejada en una disminucion del déficit de 0,2pp del PIB, que pasa de 5,8%
del PIB en 2024 a 5,6% del PIB (Tabla 13). Este resultado es explicado
principalmente por el comportamiento de los balances del Gobierno Central, que agrupa
al GNC y al Resto del Nivel Central, y del sector de Seguridad Social, con contribuciones
positivas de 0,2pp cada uno. Dicho comportamiento habria sido parcialmente
compensado por una caida de 0,2pp en el balance de los gobiernos regionales y locales.
Por su parte, el balance primario del Gobierno General registraria un deterioro,
amplidndose el déficit desde 1,3% del PIB en 2024 hasta 2,6% del PIB en 2025.

En particular para Gobierno Central, se estima una mejora equivalente a 0,2pp
del PIB frente al aiio previo, lo que habria llevado el déficit de este nivel de
gobierno a 6,1% del PIB al cierre de 2025. Este resultado se explica principalmente
por la mejora del balance del GNC, con una contribucién positiva de 0,3pp del PIB,
efecto que se vio parcialmente reducido por una disminucién marginal de 0,1pp en el
balance del Resto del Nivel Central. Al interior de este Gltimo, los establecimientos
publicos y fondos presentaron una contribucion conjunta positiva relevante, con una
reduccién del déficit de 0,4pp, principalmente asociada a la normalizacion de las
transferencias del GNC para inversion que fueron aplazadas en 2024, especificamente
para la Agencia Nacional de Infraestructura (ANI) y el Instituto Nacional de Vias
(INVIAS). No obstante, este comportamiento es parcialmente contrarrestado por un
deterioro de 0,5pp en el balance del FEPC, esta dinamica estad explicada por una
reduccion en las transferencias que realiza el Gobierno nacional para saldar las
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obligaciones acumuladas con refinadores y productores durante 2024 (-0,8pp), VY
compensado parcialmente por una menor posicidén neta negativa (-0,3pp).

Se proyecta que los establecimientos pulblicos y otros fondos tendrian en
conjunto un balance neutro (0,0% del PIB) en 2025, lo que representa una
mejora de 0,4pp del PIB frente al resultado observado en 2024. Particularmente,
los establecimientos publicos presentarian un déficit de 0,1% del PIB. Si bien entidades
como el INVIAS y la ANI mostrarian una mejora en sus balances, asociada a la
normalizacién de las transferencias del GNC para inversidon, este comportamiento fue
compensado por el resultado deficitario de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH),
cuyo balance esta afectado por el rezago en la distribucidon de utilidades a la Nacion,
gue se materializa con dos afnos de desfase, lo que genera un mayor gasto asociado al
buen desempefio de la entidad en afos previos. Lo anterior ocurre en un contexto de
menores ingresos derivados de la reduccion reciente de los precios del petréleo y, por
ende, de las contribuciones por derechos econdmicos vinculados a la participacion en la
produccion.

Por su parte, el Fondo Nacional del Café (FNC) y el FONDES registrarian un
balance fiscal neutro en 2025, lo que implicaria una mejora de 0,1pp. Este
resultado estaria explicado principalmente por el aumento en el valor de las
exportaciones de café del FNC, asociado a los elevados precios internacionales que
aumentaron el valor estimado en un 40,3% respecto al afio anterior, y en menor medida
a un aumento de 6,6% en el volumen exportado durante 202552,

Para el sector de Regionales y Locales se espera una desmejora en 2025 frente
al ano anterior, con un balance agregado de 0,1% del PIB, evidenciando un
deterioro de 0,2pp del PIB respecto a 2024. Esto se explica por el menor superavit
de las Administraciones Centrales, cuyo balance pasaria de 0,3% del PIB en 2024 a
0,2% del PIB en 2025, junto con el deterioro del resultado del Sistema General de
Regalias (SGR), que transitaria de un balance neutro a un déficit de 0,2% del PIB. En
conjunto estas dinamicas reflejan una posicién fiscal mas estrecha en los gobiernos
subnacionales.

En el caso de las Administraciones Centrales, se proyecta que el balance fiscal
alcance un superavit de 0,2% del PIB en 2025, lo que representa una
disminucion de 0,1pp del PIB frente al resultado observado en 2024. Este
comportamiento esta asociado principalmente a un aumento del gasto, en particular de
la inversidn, en linea con una mayor ejecucion de proyectos durante el segundo ano de
los gobiernos subnacionales. En promedio, la ejecucion del gasto de inversidn tiende a
acelerarse en esta fase del ciclo gubernamental, alcanzando crecimientos promedio
cercanos al 18%, luego de un primer afilo de menor dinamismo (2% en promedio). A
esto se suma un incremento mas moderado del gasto de funcionamiento, explicado por
la incorporacion de nuevo personal en el marco de los procesos de formalizacion del
empleo y por los ajustes salariales. Por el lado de los ingresos, se espera un crecimiento

62 Informe mensual de exportaciones. Federacién Nacional de Cafeteros de Colombia. 2025.
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mas contenido en comparacion con la dinamica del gasto, impulsado principalmente por
los ingresos corrientes. Dentro de estos, las transferencias y el recaudo tributario
contindian siendo los principales determinantes, aunque sin compensar plenamente el
mayor ritmo de crecimiento del gasto, lo que se reflejaria en la reduccion del superavit
fiscal de este nivel de gobierno.

En el balance fiscal del Sistema General de Regalias (SGR) se proyecta una
caida de 0,2pp del PIB en 2025 frente al afo anterior, lo que llevaria a un
déficit de 0,2% del PIB. Este resultado estad asociado principalmente a una reduccion
en los ingresos del Sistema, como resultado de la menor dindmica de los precios
internacionales del crudo y el carbdn, asi como a la disminucion en los niveles de
produccion nacional de estos recursos. En particular, el deterioro nominal de 14,3% en
el recaudo del sector de hidrocarburos responde principalmente a una disminucion del
14,8% en el precio del Brent frente al 2024, y en menor medida a la caida de 3,6% en
la produccidn de crudo. Por su parte, la caida de 22,6% en los ingresos del sector minero
responden a la reduccién de 12,4% en el precio del carbdn, asi como a la disminucién
de 8,2% en su produccion®. Como consecuencia, el recaudo de regalias presentd una
reduccién nominal de 10% frente al 2024. Esta caida no fue compensada por una
moderacion en el gasto. Por el contrario, se proyecta que la inversion del SGR aumente
un 14,2% explicado por la dindamica propia del afio preelectoral, periodo en el que se
observa una mayor ejecucion de proyectos antes del cambio de gobierno.

Con respecto al Sector de Seguridad Social, para el cierre de 2025 se proyecta
un balance de 0,4% del PIB, lo que representa un aumento de 0,2pp respecto
al resultado registrado en la vigencia 2024. Este resultado obedece principalmente
a un incremento del superavit en el subsector de pensiones (+0,7pp del PIB), mientras
que el subsector salud mantuvo un nivel de desbalance similar al afio anterior (-0,2pp
del PIB). Particularmente, a pesar de que el Fondo de Solidaridad Pensional (FSP)
mantendria un déficit®* hasta el cierre de afio, este seria mas que compensado por la
acumulacién de recursos y rendimientos financieros del Fondo Nacional de Pensiones
de las Entidades Territoriales (Fonpet)® y el Fondo de Garantia de Pensién Minima
(FGPM).

De manera desagregada, el incremento en el pago de mesadas pensionales y
en el gasto asociado a los servicios de salud seria mas que compensado por el
aumento de los ingresos. En este contexto, en la mayoria de las entidades se espera
un crecimiento en el nimero de pensionados en conjunto con un aumento en el valor
promedio de las mesadas®®. Asimismo, se espera un mayor pago por Unidad de Pago
por Capitacién (UPC), derivado tanto del incremento en su valor como del aumento en
el nUumero de afiliados al sistema, tal como se detalla mas adelante. Estas mayores

63 Los datos de produccion de crudo y carbdn se encuentran disponibles con corte a noviembre de 2025.

64 Este resultado obedece a los mayores egresos de la Subcuenta de subsistencia hacia el Departamento de Prosperidad
Social para la cofinanciacién del programa Colombia Mayor.

65 Para 2024, la rentabilidad nominal del Fonpet fue aproximadamente del 7,1%), mientras que para 2025 se estima en
un 9,2%.

6 El aumento del gasto en pensiones esta asociado al crecimiento en el nimero de pensionados de Colpensiones, que
superaria mas de 107.000 beneficiarios nuevos. Asi como al incremento de salario minimo nominal de 9.54%.
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necesidades de recursos (+0,5pp) han requerido un incremento en la misma direccién
de los aportes del Gobierno nacional y de las entidades territoriales (+0,7pp).

Adicionalmente, al interior de los ingresos del subsector de pensiones se
darian dinamicas mixtas que resultarian en una recomposicion de las fuentes
de financiamiento, principalmente en el subsector de pensiones. Si bien, las
tasas de rentabilidad de los fondos superarian los recursos acumulados por
rendimientos financieros en la vigencia anterior. En el caso de los ingresos tributarios,
particularmente en Colpensiones®’, se presentaria una disminucién que superara las
variaciones positivas en este rubro de las demas entidades. Por lo cual, los aportes del
GNC vy las Entidades Territoriales (ET) se proyectan en un incremento para cubrir esta
ligera disminucion.

Por su parte, el balance del subsector salud se mantendra en un nivel similar
al de 2024 (-0,2% del PIB), explicado por el resultado deficitario observado
en el FOMAG y el proyectado para la ADRES. En el caso del FOMAG, se registro una
mejora en el balance cercana a $1,5bn®8, explicada principalmente por una reduccién
del 91% en el rubro de sentencias y conciliaciones, que en 2024 representd poco mas
de $1,4 bn. En contraste, la ADRES presentara un déficit aproximado de 0,1% del PIB;
no obstante, al incorporar la disponibilidad inicial, que no constituye un ingreso corriente
de la entidad y asciende a poco mas de $2,8bn, se financiaria completamente este
desbalance para la entidad en 2025.

Particularmente, la ADRES presentara un crecimiento del gasto por UPC de
7,6%, el cual sera compensado por el aumento en los ingresos. De manera
desagregada, se proyecta un crecimiento en el pago de la UPC para el Régimen
Contributivo de 7,2% vy para el Régimen Subsidiado de 8,0%, lo cual obedece
principalmente al ajuste definido para la UPC en la vigencia 2025, asi como al aumento
en el nimero de afiliados al sistema frente a 2024%°. En linea con las mayores
necesidades de recursos para la financiacion de los servicios de salud, los aportes de
aseguramiento en salud por parte del Gobierno nacional y de las entidades territoriales
se estiman con un crecimiento aproximado de 10,7%. Adicionalmente, los ingresos por
cotizaciones se proyectan con un crecimiento de 6,6%, explicado principalmente por el
incremento del SMLMV (9,54%). En menor medida, se espera un aumento en la prima
FONSAT y en la contribucion del SOAT (25,4%), asociado a un mayor nimero de pélizas
(720.926 a septiembre de 2025) y a un mayor valor recaudado por estos conceptos.

57La dinamica negativa en traslados contrarrestd el incremento en los aportes que hacen los afiliados. Esto se explica
por los efectos del articulo 76 de la reforma pensional (Ley 2381 de 2024). Particularmente, ademas de la volatilidad
usual que caracteriza este rubro, la disminucion en los recursos por traslados obedece a la oportunidad de traslado
prevista en dicho articulo. Este mecanismo facilita el traslado entre regimenes para los afiliados con menos de 10 afios
para alcanzar la edad de retiro y establece que los recursos de los afiliados que se acojan a la oportunidad de traslado
no se transferiran en el momento de traslado sino hasta el momento en que el afiliado alcance la pensidn.

68 El déficit registrado en 2024 fue de alrededor $2,9bn.

6% Conforme a la informacion del Ministerio de Salud y Proteccidn Social, entre diciembre de 2024 y septiembre de 2025
el Régimen Contributivo registré un aumento de 116.197 afiliados. Asimismo, de acuerdo con el Informe de Gestion
Presupuestal de la ADRES, en septiembre de 2025 el nimero de afiliados liquidados del Régimen Subsidiado presentd
un incremento de 241,7 mil frente a septiembre de 2024. Este crecimiento obedece principalmente a campanas de
aseguramiento en salud adelantadas por las EPS, a nuevas afiliaciones al régimen subsidiado a través del mecanismo
de Contribucion Solidaria, al aumento de la poblaciéon migrante y al crecimiento del nimero de nacimientos en el pais.
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La trayectoria fiscal del GG en 2026 mostraria una correccion frente al afo
previo, con un déficit de 4,2% del PIB, lo que implica una mejora de 1,4pp del
PIB respecto a 2025 (Tabla 13). Esta evolucidn estaria explicada por el
fortalecimiento del balance de Gobierno Central, con una contribucion positiva de 1,1pp
del PIB, y del sector de Seguridad Social, con un aumento de 0,3pp. Por su parte, el
balance de Regionales y Locales se mantendria en 0,1% del PIB. En linea con este
comportamiento, el balance primario del Gobierno General pasaria de un déficit de 2,6%
del PIB en 2025 a uno de 1,0% del PIB en 2026, reflejando un ajuste favorable en la
dindmica fiscal agregada.

Para Nivel Central se prevé una mejora de 1,1pp en el balance fiscal, explicada
por la mejora de 1,2pp en el balance de GNC, ligeramente compensada por la
caida de 0,1pp en el balance de Resto de Nivel Central. Esta disminucién se debe
a una reduccién conjunta en el balance de FEPC y de los establecimientos publicos de
0,1pp. Para los establecimientos publicos, esto es explicado por el crecimiento de los
gastos por transferencias a la Nacion de excedentes financieros de la ANH, los cuales
se proyecta que continlen en niveles superiores al de los ingresos de la entidad. Por
otro lado, el FNC y el FONDES mantendrian un balance fiscal neutro.

Tabla 13. Balance Fiscal del GG y SPNF 2024-2026

2024 | 2025* | 2026* | 2024 |2025* [ 2026* |
A. Gobierno Central -108.658 -113.708 -99.844 -6,3 -6,1 -5,0
Gobierno Nacional Central -114.511 -117.807 -102.203 -6,7 -6,4 -5,1
Resto del Nivel Central 5.853 4.099 2.359 0,3 0,2 0,1
B. Regionales y Locales 5.081 1.066 1.213 0,3 0,1 0,1
C. Seguridad Social 4.186 8.028 14.773 0,2 0,4 0,7
Salud -3.077 -4.227 0 -0,2 -0,2 0,0

Pensiones 7.263 12.255 14.773 0,4 0,7 0,7
D. Balance Total GG (A+B+C) m -104.614 | -83.857 mmm
| Balance primario G6 | -21.657 | -48.768 | -19.125| -1,3 | -26 | -1,0 |

E. Empresas Publicas 1.460 644 302 0,1 0,0 0,0
Nivel Nacional 766 859 534 0,0 0,0 0,0
Nivel Local 694 -215 -231 0,0 0,0 0,0

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

-103.970 | -83.555 | -5,9 | -5,6 | -4,2 |
| Balance primario SPNF** | -29.101 | -54.551 |-29.077 | -1,7 | -2,9 | -1,5 |
Balance primario SPNF | -19.884 | -44.520 |-15.222 | -1,2 | -24 | -08

*Cifras proyectadas

**E| balance primario descuenta utilidades del Banco de la Republica transferidas al GNC y registradas por este como
ingreso fiscal, segun lo definido por la Ley 819 de 2003.

Fuente: Calculos DGPM-MHCP.

Por su parte, se estima que el FEPC registre un balance superavitario
equivalente a 0,2% del PIB. Este resultado obedeceria a la reduccién del subsidio
cruzado entre el diferencial de compensacion del ACPM vy el diferencial de participacion
de la gasolina motor corriente (GMC), asi como a menores transferencias previstas para
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cubrir obligaciones con refinadores e importadores de combustibles liquidos. En
particular, el Gobierno nacional ha decidido avanzar en un ajuste gradual del precio de
la gasolina, aprovechando el espacio existente entre el diferencial de participacion de la
GMC y el diferencial de compensacion del ACPM. Esta estrategia busca reducir el precio
interno de la gasolina de manera ordenada, sin generar presiones adicionales sobre el
FEPC ni comprometer la sostenibilidad de las finanzas publicas. En particular, el disefio
de la medida permite que el ajuste se realice sin trasladar costos fiscales a la vigencia
2027, manteniendo una posicion financiera neutral del Fondo y evitando impactos sobre
el balance fiscal de la Nacion.

En el sector de Regionales y Locales, se proyecta un balance de 0,1% del PIB
en 2026, manteniéndose constante frente al resultado observado en 2025.
Especificamente, las Administraciones Centrales registrarian un superavit de 0,2% del
PIB al cierre de 2026, mientras que el SGR presentaria un déficit de 0,1% del PIB para
el mismo afio, disminuyendo 0,1pp frente a 2025.

En 2026, el balance de las Administraciones Centrales se mantendria en un
superavit de 0,2% del PIB, reflejando una estabilidad en la posicion fiscal de
este nivel de gobierno. Este resultado estaria asociado a una dinamica relativamente
equilibrada entre ingresos y gastos, consistente con el hecho de que se trata del tercer
afio de los gobiernos subnacionales, periodo en el que se espera una mayor
estabilizacion en la ejecucién presupuestal. Tras el mayor crecimiento observado en el
segundo afio de gobierno, la ejecucion del gasto de inversion tiende a moderarse en los
anos posteriores, creciendo en promedio 10% para el tercer ano de gobierno, en linea
con una estabilizacién progresiva de la ejecucion. En términos nominales, los gastos
crecerian a un ritmo superior al de los ingresos, impulsados principalmente por el
aumento del gasto de funcionamiento. Por el lado de los ingresos, se anticipa un
crecimiento mas moderado, explicado en parte por un menor aumento de las
transferencias del SGP, en linea con el comportamiento de la variacion de los Ingresos
Corrientes de la Nacidn. Para la programacion de 2025, el calculo del SGP incorporé el
aforo de 2024, que aun no reflejaba la caida inesperada de los ingresos corrientes
observada ese afio, lo que mantuvo el promedio de crecimiento de los Ultimos cuatro
anos cercano al 22%. En contraste, para 2026 dicho promedio incorpora la menor
dinamica efectiva de 2024, lo que modera el crecimiento promedio a alrededor del 18%
en términos nominales, reduciendo asi el ritmo de expansién de las transferencias.

Para el SGR, se proyecta un déficit de 0,1% del PIB en 2026, disminuyendo
0,1pp frente a 2025. Este resultado obedece a una reduccion de 0,1pp del PIB
en los gastos del Sistema, un poco superior a la reduccion de los ingresos. Por
el lado de los ingresos, la disminucion es consistente con la dindmica observada en
2025, caracterizada por menores precios internacionales y niveles de produccién tanto
en el sector de hidrocarburos como en el minero, cuya persistencia se proyecta que
reduzca el recaudo en 5,8%. En cuanto al gasto, la disminucién se explica
principalmente por una caida de 3,5% en la inversion del SGR, derivada de la menor
disponibilidad de recursos observada en la vigencia anterior. Esta situacién limitaria la
capacidad de las entidades ejecutoras para comprometer nuevos proyectos de
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inversion, dadas las restricciones de caja enfrentadas en 2025. Asimismo, al ser el
primer afio de gobierno nacional, este es un periodo de transicion administrativa, lo que
limita la ejecucion de la inversién.

En la vigencia 2026, el balance del sector de Seguridad Social se ubicaria en
0,7% del PIB, lo que representa un incremento de 0,3pp frente al ano anterior.
Este resultado se explica por una mejora en el balance del subsector salud, derivada de
un aumento en los ingresos (0,2pp), que mas que compensa el incremento del gasto
(0,018pp), y por un crecimiento de los ingresos del subsector de pensiones (0,25pp del
PIB) que superaria ligeramente el incremento del gasto en mesadas pensionales (0,17
pp). En el subsector de pensiones se espera un crecimiento en los rendimientos
financieros consistente con el promedio de rentabilidad real de los ultimos anos
(aproximadamente 3,0% anual), mientras que el Aporte de la Nacidon registraria un
crecimiento mucho mayor consistente con las necesidades de recursos para financiar
las prestaciones sociales (+0,3pp).

En esta misma linea, los ingresos por cotizaciones registrarian una dinamica
creciente en la mayoria de las entidades del sector. En particular, Colpensiones,
el FGPM, el FOMAG y el FSP presentarian un aumento en estos ingresos, asociado tanto
al crecimiento en el numero de cotizantes como al ajuste del salario minimo para 2026,
el cual, en el caso de Colpensiones, impacta los aportes de aproximadamente el 67,9%
de los cotizantes, dado que registran un IBC equivalente a 1 SMLMV. Por su parte,
aunque en las demas entidades los aportes no estan mayoritariamente indexados al
salario minimo, se proyecta que estos aumenten en linea con la inflacidn.

En el subsector de pensiones, considerando que la Corte Constitucional no se
ha pronunciado sobre la exequibilidad de la Ley 2381 de 2024, no se proyecto
una modificacion del balance de Colpensiones asociada a la Reforma Pensional.
Sin embargo, bajo un escenario sin reforma’®, es relevante mencionar que esta entidad
sigue registrando una presién de gasto sustancial que resultaria en un incremento
nominal de 14,8% frente a 2025. Esta dinamica obedece a una proyeccion creciente del
gasto en pensiones para mas de la mitad de los beneficiarios de esta entidad, que
reciben una mesada de alrededor de 1 SMLMV, los cuales percibirdn un incremento del
23%, junto con el incremento en el nimero de nuevos pensionados.

Se espera que el resto de las entidades del subsector de Pensiones registre un
aumento en sus egresos, en linea con una dinamica del pago de mesadas
pensionales que es persistente en el tiempo. Estas entidades estan conformadas
principalmente por regimenes especiales y exceptuados. Para el afio en curso, las
entidades con mayor participacién en el gasto pensional, después de Colpensiones,
serian FOMAG (14%), las Fuerzas Militares (13%) y el FOPEP (10%). El gasto en
pensiones de estas entidades se ve particularmente impactado por el incremento en el
valor de las mesadas, las cuales en la mayoria de los casos se indexan al IPC mas

70 Actualmente, el articulo 76, de la Ley 2381 de 2024, que establece la Oportunidad de Traslado, es la Unica disposicion
que si tiene un impacto en el nimero de afiliados que se trasladan desde el RAIS hacia el RPM en el escenario de 2025
y 2026 y por ende presionan al alza el gasto de nuevas pensiones reconocidas.
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algunos puntos adicionales. Este efecto es mas significativo en la medida en que una
proporciéon considerable de sus pensionados recibe mesadas superiores a un salario
minimo.

Por otra parte, en el subsector de salud, el incremento del gasto (8,1% en
términos nominales) obedece principalmente al ajuste de la UPC para la
vigencia 2026. De acuerdo con el Ministerio de Salud y Proteccién Social, la Comisidn
Asesora recomendd para dicho afio un incremento de la UPC del 9,03% para el Régimen
Contributivo y del 16,49% para el Régimen Subsidiado. Esta diferenciacion tuvo como
resultado la equiparacion de la prima pura de la UPC del Régimen Subsidiado al 95%
de la del Régimen Contributivo, en cumplimiento de las 6rdenes de la Honorable Corte
Constitucional, establecidas en la Sentencia T-760 de 2008, el Auto 411 de 2016, el
Auto 007 de 2025 y el Auto 2049 de 2025. Estos valores fueron adoptados oficialmente
mediante la Resolucién 2764 de 202571,

Por otro lado, en el caso del FOMAG Salud, si bien sus ingresos crecieron un
4% en términos nominales, se proyecta que estos se ajusten a los
requerimientos de gasto del sistema de salud. Si bien en 2024 y 2025, como
consecuencia de la implementacion del nuevo modelo de atencién, se observdé un
crecimiento del gasto mas acelerado que en afios anteriores, se espera que, con la
entrada en funcionamiento del nuevo tarifario’? del FOMAG desde el segundo semestre
de 2025, dicho gasto se modere y, en consecuencia, no se generen mayores
requerimientos de recursos’s.

La evolucion desfavorable del balance primario del Gobierno General se
traduce en un aumento de la deuda agregada, que al cierre de 2025 habria
alcanzado un 66,5% del PIB, equivalente a un incremento de 2,1pp. Este
resultado estaria explicado principalmente por un aumento de 3,1pp del PIB en la deuda
bruta del GNC, asociada a las necesidades de financiamiento de la vigencia y a la
ejecucion del TRS (que no supone un mayor endeudamiento neto). En sentido contrario,
la deuda de las administraciones centrales y del FEPC registraria una reduccion conjunta
de 0,7pp del PIB, moderando parcialmente el aumento de la deuda total.

En linea con esto, la deuda consolidada alcanzaria 58,3% del PIB, aumentando
1,7pp, un crecimiento inferior en 0,4pp al registrado por la deuda agregada,
mientras que la deuda neta se ubicaria en 49,0% del PIB. Respecto a la deuda

71 partiendo del valor base de la UPC para la vigencia 2026, sin aplicar factores de riesgo ni ajustes etarios, y descontando
el porcentaje maximo autorizado para gastos de administracion (10% en el Régimen Contributivo y 8% en el Régimen
Subsidiado), se obtiene una aproximacion a la prima pura correspondiente a cada régimen. Bajo este ejercicio, la prima
pura del Régimen Subsidiado para 2026 equivale al 95% de la correspondiente al Régimen Contributivo.

72 De acuerdo al FOMAG, el tarifario es un instrumento que permite ordenar y estandarizar los pagos por consultas,
procedimientos, hospitalizaciones y tratamientos de alta complejidad, segun el nivel de atencidn, la calidad del prestador
y las caracteristicas geograficas del territorio. Este se estructura por capas de atencion (primaria, ambulatoria,
hospitalaria y alto costo) e incluye 10.278 CUPS (procedimientos en salud), con actualizaciones trimestrales que
aseguran su sostenibilidad y pertinencia frente a la evolucion del sistema.

73 Cabe aclarar que estas proyecciones fueron elaboradas con anterioridad a la Junta Directiva del FOMAG, en la cual,
de acuerdo con nuevas estimaciones propias del Fondo, se podrian solicitar mayores o menores recursos a los previstos
destinados a la financiacién del modelo de salud y al pago de pensiones y cesantias.
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consolidada, su menor variacion responde al efecto del neteo de las obligaciones
internas del GG, particularmente por el aumento de los pagarés del GNC con otras
entidades del Gobierno General. Por su parte, la deuda neta tendria una disminucién de
-1,9pp, resultado que se explica por un crecimiento importante en la acumulacion de
activos, tanto internos (2,2pp) como externos (1,5pp).

A cierre de 2026, se prevé una disminucion en los niveles de endeudamiento
del GG. En particular, la deuda agregada alcanzaria 62,7% del PIB (-3,8pp) Y
la deuda consolidada 55,3% del PIB (-3,0pp). Este resultado refleja una
disminucién de la deuda bruta del GNC, explicada principalmente por la finalizacién de
la obligacién financiera del TRS (véase la seccion de Deuda del GNC), por un balance
primario menos deficitario y la continuidad de las operaciones de manejo de la deuda
descritas previamente, junto con una reduccion de 0,5pp en la deuda de las
administraciones centrales y del FEPC, explicada por un entorno macroeconémico mas
favorable en 2026.

Por su parte, la deuda neta presentaria un aumento de 0,5pp del PIB,
ubicandose al cierre de 2026 en 49,5% del PIB. Para este periodo, se prevé
una reduccion del nivel de activos frente al aiio anterior, lo que implica que las
variaciones observadas en la deuda bruta y en la deuda neta sean de magnitud
mas cercana.

Grafico 8. Deuda del Gobierno General 2024-2026, % del PIB

62,7 55,3

2024 2025%* 2026*
B Deuda agregada m Deuda consolidada Deuda neta

*Cifras Proyectadas
Fuente: Calculos DGPM-MHCP.

Sector Publico No Financiero (SPNF)

Se proyecta que el Sector Publico No Financiero presentaria un déficit de 5,6%
del PIB en 2025, lo que representa una mejora de 0,3pp del PIB frente al déficit
de 5,9% del PIB observado en 2024. Este comportamiento obedece a la mejora
conjunta de 0,3pp del PIB en los subsectores de Gobierno General y Sector Publico No
Modelado (SPNM), lo cual fue parcialmente compensado por una disminucion de 0,1pp
del PIB en el balance de las Empresas Publicas. Sin embargo, el balance primario del
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SPNF presentaria un deterioro de 1,2pp del PIB frente a 2024, situandose en -2,4% del
PIB.

Frente a las empresas del sector publico, se proyecta que su balance pase de
0,1% del PIB en 2024 a 0,0% del PIB en 2025. Lo anterior debido a un deterioro
de las empresas a nivel local, parcialmente compensado por una mejora en la dindmica
de las empresas a nivel nacional.

Particularmente, el balance de las empresas del nivel local en 2025 se ubicaria
en 0,0% del PIB, presentando un deterioro nominal de $908mm (0,1pp) frente
a 2024. Este resultado se explica principalmente por el deterioro del balance de las
Empresas Publicas de Medellin (EPM) en 0,1pp, registrando un balance neutro (0,0%
del PIB) como resultado de un crecimiento en los gastos ($658mm) y una caida en los
ingresos ($279mm). El aumento del gasto estaria asociado principalmente a la
ejecucion de proyectos de inversién, como la segunda etapa del proyecto Hidroituango,
con la construccion de las unidades de generacion 5 a 8, asi como a la modernizacién
de centrales de generacidén y la expansidon de redes eléctricas. Adicionalmente, se
habrian registrado mayores gastos de funcionamiento derivados del incremento en las
transferencias destinadas a programas sociales y de los mayores costos operativos
requeridos para garantizar la confiabilidad del suministro. Por el lado de los ingresos,
estos se habrian reducido principalmente por la caida del mercado mayorista de energia,
la disminucién de tarifas y el rezago en el pago de los subsidios al consumo de energia’4.

En linea con lo anterior, las demas empresas del nivel local presentarian en
2025 un balance neutro (0,0% del PIB). No obstante, el Metro de Medellin y
EMCALI registrarian una caida nominal conjunta de $204mm, explicada principalmente
por el aumento de los costos operativos y del gasto de capital asociados a inversiones
en infraestructura. En el caso del Metro de Medellin, este comportamiento estaria
relacionado con la construccion del Metro de la 80 y el mantenimiento de las demas
lineas del sistema, mientras que para EMCALI obedeceria a los procesos de
modernizacion y expansion de la infraestructura eléctrica. En contraste, ETB y la
Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogotd (EAAB) registrarian incrementos
nominales por $232mm, como resultado de una mejora en el desempefo operativo y
comercial de los servicios de telecomunicaciones de ETB; asi como por el aumento en
el consumo y facturacién del servicio de agua de EAAB, asociado a mejoras en los
procesos de control de irregularidades y seguimiento al consumo en la ciudad.

Por su parte, se proyecta que las empresas del nivel nacional registren en 2025
un balance neutro de 0,0% del PIB, lo que representa un incremento nominal
de $93mm frente a 2024. Esta mejora se explicaria principalmente por una reduccion
de los gastos, asociada a la recuperacion de la hidrologia tras el impacto del fendmeno

74 Para la vigencia 2025 quedaron rezagados aproximadamente $4,18 billones correspondientes a subsidios de energia
eléctrica, generando atrasos en la liquidacion y giro de estos recursos a las empresas distribuidoras y generadoras. Este
rezago se produjo en un contexto de restricciones de liquidez y caja del GNC, asociadas a la situacion fiscal vigente,
caracterizada por un recaudo inferior al proyectado y mayores presiones de gasto en componentes inflexibles del
presupuesto.
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de ElI Nifo en 2024. En particular, los niveles de los embalses del Sistema
Interconectado Nacional (SIN) en 2025 se ubicaron un 14,3% por encima del promedio
histérico, lo que favoreci6 una mayor generacidén hidroeléctrica, caracterizada por
menores costos de operacidn frente a la generacidn termoeléctrica a la que se recurre
en escenarios de escasez hidrica. Asimismo, las condiciones hidroldgicas favorables
permitieron una reduccién en la compra de energia en el mercado mayorista, asi como
menores precios de mercado, lo que contribuyé a la reduccidon de los gastos de
funcionamiento del sector. No obstante, esto se vio parcialmente contrarrestado por
una disminucion de los ingresos, asociada a una menor demanda de energia por parte
de los consumidores, derivada de la normalizacién de las condiciones climaticas y del
menor uso de electrodomeésticos de alto consumo energético.

En 2026, el Sector Publico No Financiero registraria un déficit de 4,2% del PIB,
lo que representa una mejora de 1,4pp del PIB frente al cierre esperado de
2025. Este resultado obedeceria a una correccién de 1,4pp en el balance del Gobierno
General, junto con la estabilidad del balance de las Empresas Publicas y del Sector
Publico No Modelado, que se mantendrian en 0,0% del PIB. En linea con este
comportamiento, el balance primario del SPNF también mostraria una mejora, pasando
de un déficit de 2,4% del PIB a uno de 0,8% del PIB.

En el caso de las empresas del nivel local, se proyecta que en 2026 el balance
mantenga una dinamica relativamente estable, ubicandose en 0,0% del PIB,
en la medida en que todas las entidades conservarian balances neutros. No
obstante, en términos nominales EPM registraria un aumento nominal de $323mm en
su balance, el cual seria parcialmente compensado por una caida nominal conjunta de
$331mm en EMCALI y la EAAB, mientras que el Metro de Medellin y ETB presentarian
variaciones nominales marginales. El mejor desempeio de EPM estaria asociado a
mayores ingresos, derivados de las inversiones orientadas a ampliar la capacidad y
mejorar la eficiencia operativa, especialmente en proyectos de expansidn de la
infraestructura de generacidn de energia y en la optimizacion de las operaciones de gas
mediante el aprovechamiento del biogas “La Pradera”. En contraste, el deterioro de
EMCALI y la EAAB se explicaria por el incremento de los gastos operativos y de
inversion. En el caso de EMCALI, este comportamiento estaria relacionado con los
planes de renovacion de cerca del 50% de la infraestructura de acueducto y
alcantarillado, mientras que para la EAAB responderia a las inversiones anunciadas de
mantenimiento preventivo y correctivo en las redes de alcantarillado sanitario y pluvial.

Para las empresas del nivel nacional, se proyecta que el balance fiscal se
deteriore en 355mm, manteniendo su balance en 0,0% del PIB en 2026. Este
resultado estaria explicado principalmente por un incremento en los gastos de
funcionamiento, asociado a las condiciones hidrolégicas y a mayores presiones
operativas del sistema eléctrico. En particular, se anticipa una menor temporada de
lluvias en el segundo semestre del afio, junto con retrasos en proyectos de generacion
y transmision, lo que, en un contexto de mayor demanda de energia, implicaria una
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mayor dependencia de la generacion térmica’>. Dado que estas plantas enfrentan
restricciones de oferta y costos crecientes para 2026, este escenario se traduciria en un
aumento en los precios de la energia y, en consecuencia, en mayores gastos operativos
para el sector eléctrico. Adicionalmente, la persistente crisis financiera de la
distribuidora Air-e continuaria generando tensiones de liquidez en la cadena del sector,
elevando los costos operativos y de confiabilidad del sistema al dificultar el pago
oportuno a las generadoras y al mercado mayorista.

Consistente con la evolucion de la deuda del GG y del GNC, se proyecta que la
deuda agregada para 2025 presente un aumento de 1,8pp del PIB alcanzando
un 69,7%, mientras que la deuda consolidada cerraria en 58,9% del PIB vy la
deuda neta en 48,2% del PIB. Para 2026, la deuda agregada y consolidada del SPNF
se ubicarian en 65,5% y 55,6% del PIB, esto explicado por la disminucidn en la deuda
de Gobierno Nacional Central (-3,3pp), en la deuda de las Administraciones Centrales
(-0,4pp) vy el resto de SPNF (-0,4pp) respectivamente (Grafico 9). Por su parte, la deuda
neta del SPNF aumentaria 0,1pp del PIB ubicandose en 48,3%, debido a un menor nivel
de activos internos frente a 2025.

Grafico 9. Deuda de sector Publico No Financiero 2024-2026, % del PIB

69,7 58,9

2024 2025%* 2026%*

m Deuda agregada ®Deuda consolidada Deuda neta

*Cifras Proyectadas
Fuente: Calculos DGPM-MHCP.

Estadisticas de base devengado

En esta seccion del documento se presenta una proyeccion del cierre preliminar de 2025
y la actualizacion del Plan Financiero de 2026 para los sectores Gobierno Central
Presupuestario (GCP) y Gobierno General (GG), en linea con la metodologia de registro
devengado’®. Con este propdsito, se realizaron estimaciones a partir de la informacion
proyectada bajo la metodologia de caja modificada para los sectores GNC, resto de nivel
central y SGR, asi como con base en el comportamiento histérico de la informacion

75 Informe de prediccidon climatica a corto, mediano y largo plazo. IDEAM. 2026

Informe CND dirigido al consejo nacional de operacion. XM. 2025
76 Segun los criterios de registro de operaciones y clasificacion de entidades establecidos en el MEFP 2014. Detalles de
esta metodologia y el proceso de convergencia en: MFMP 2022 (Apéndice 2) y MFMP 2023 (Recuadro 1.2).
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compilada hasta ahora bajo la metodologia de base devengado para cada subsector del
GG”.

Gobierno Central Presupuestario (GCP)

Se espera que al cierre de 2025 el patrimonio neto del GCP disminuya 3,3pp
del PIB con respecto a lo observado en 2024 (-37,6% del PIB) hasta llegar a -
41% del PIB’8 y que al finalizar el 2026 se deteriore en 4pp del PIB mas, hasta
descender a -45% del PIB (Grafico 10). Estas reducciones, compensadas
parcialmente por el efecto denominador del PIB, serian resultado, entre otros aspectos,
del efecto combinado de: i) las presiones inerciales de gasto, con mayor efecto en 2025,
y su respectivo impacto en el incremento de la deuda; ii) la fluctuacién de la tasa de
cambio, cuya apreciacion reduciria el valor de la deuda en 2025, pero en 2026 la
incrementaria dada la depreciacion esperada a fin de periodo; iii) la variacién
(principalmente negativa) de los precios de mercado de activos financieros y pasivos;
iv) la reduccién de los precios del petroleo y el agotamiento de las reservas mineras y
petroleras; y v) la actualizacion del cdlculo actuarial de pensiones en 20257°, entre
otros.

El balance negativo de los OFE en 2025 (-1,2% del PIB) estaria determinado
por efectos mixtos en activos y pasivos. Al respecto, se proyectan OFE de activos
financieros (AF) por -0,9% del PIB, por la menor valoracién de la participacién de la
Nacion en Ecopetrol, el impacto de la apreciacién del peso frente al délar en las
inversiones externas y ajustes de correcciones contables. En los activos no financieros
(ANF), por su parte, se tendrian OFE de -0,6%, concentrados en las reservas de
recursos minerales y petroleros, explicados tanto por reducciones en la valoracién, dada
la apreciacion del peso y la reduccién de los precios internacionales del petréleo y el
carbdn, como por su agotamiento. Por otro lado, en los pasivos se proyectan OFE de -
0,3% del PIB, resultado de una reduccidn de -3,3% del PIB en la deuda financiera, por
un efecto combinado de la apreciacion del peso frente al ddlar (-2,6% de PIB), y la

77 La clasificacion de las entidades abordadas en esta seccidn, bajo la metodologia de base devengado (BD), difiere de
la sectorizacidn institucional definida por el CONFIS para el seguimiento fiscal del GNC y el GG en base caja modificada
(CM) presentado en las secciones anteriores de este documento. En particular, en BD el GCP incluye informacion de
entidades que en CM hacen parte de los sectores GNC, Resto del nivel central (incluido el FEPC), Seguridad Social (FSP
y FOPEP), asi como el SGR (que en CM hace parte del Resto del nivel regional y local). Los Fondos de Seguridad Social
(FSS) en BD no incluyen las siguientes entidades que en CM hacen parte del sector Seguridad Social: FONPET (se
considera implicitamente en Gobierno Municipal - GM y Gobierno Departamental - GD), FSP y FOPEP (hacen parte del
GCP), y aun no se llevan registros del FGPM dado que sus reportes financieros se encuentran en construccion. Los
sectores GM y GD contemplan la informacion de todas las administraciones centrales y sus descentralizadas, mientras
que en CM se hace seguimiento especificamente de una muestra de entidades representativas. Finalmente, en BD se
compila informacién del Gobierno Central Extrapresupuestario (GCE), que incluye principalmente universidades,
patrimonios auténomos, fondos de fomento y corporaciones auténomas, del cual en CM solo se hace seguimiento al
Fondo Nacional del Café como parte del sector Resto del nivel central.

78 A la fecha de redaccion de este documento todavia algunas entidades que conforman el GCP no habian enviado la
informacion definitiva de sus estados financieros a la Contaduria General de la Nacidén. El reporte final de 2025 se
presentara en el cierre del cuarto trimestre 2025.

79 Que se realiza cada 3 afios (el Ultimo fue en 2022) y usualmente genera incrementos por factores mixtos como la
evolucion de las tasas de mortalidad, la variacion del salario minimo, o el reconocimiento de sentencias falladas en
contra.
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variacion de los precios de mercado (-0,7% del PIB), compensada por el incremento
del pasivo pensional derivado de su actualizacidon por parte de la UGPP (3,1% del PIB)®°,

Grafico 10. Evolucién del patrimonio neto del GCP 2024-2026*, % del PIB

-37,6 -_5 0 [ .
, -3,6 -41,0 -3,7 '—

-2,6 -0,7 -45,0

Cierre  Efecto  TR** OFE OFE Cierre  Efecto  TR** OFE OFE Cierre
2024 PIB 2025 precio volumen 2025 PIB 2026 precio volumen 2026
2025 2025 2025 2026 2026 2026

* Cifras proyectadas
** TR: transacciones
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Entre tanto, en 2026 el efecto negativo de los OFE (-3,2% del PIB) se esperaria
principalmente en AF (-1,5% del PIB) y pasivos (1,2% del PIB). En los AF se
proyectan reducciones de -1,3% del PIB, principalmente por el precio de mercado de la
participacion de la Nacion en Ecopetrol, ante los impactos negativos de la apreciacion
de la tasa de cambio promedio y la reduccién de los precios del crudo. Por el lado de
los pasivos, la depreciacién de la tasa de cambio de fin de periodo tendria un efecto de
0,7% del PIB, que sumado a la variacion de los precios de mercado (0,3% del PIB),
incrementarian el valor de la deuda financiera en 1% del PIB. Finalmente, los ANF
continuarian en una senda decreciente (-0,6% del PIB), principalmente por efectos de
valoracion y agotamiento de reservas de recursos minerales y petroleros.

Por otro lado, el impacto negativo de las transacciones en 2025 (-5% del PIB),
superior al observado en 2024 (-4% del PIB), resultaria de la reduccion de los
ingresos (-0,1pp del PIB) y el incremento de los gastos (+0,9pp) (Tabla 14).
El comportamiento de los ingresos se explicaria por una caida de los dividendos de
Ecopetrol (-0,3pp), producto de menores precios del petrdleo y apreciacion de la
moneda que reduce el valor en pesos del barril de crudo colombiano, y por la reduccién
de las regalias (-0,1pp), compensados parcialmente por el incremento del recaudo
tributario (0,3pp del PIB). Las utilidades del Banco de la Republica y otras operaciones
registradas en base devengado®' no tendrian variacion en términos del PIB. Por su
parte, persistirian presiones al alza en el gasto por transferencias del SGP (+0,3pp), el
SGR (+0,2pp), y pensiones (+0,1pp), asi como en intereses de la deuda interna vy

80 Cada 3 afios la UGPP realiza esta actualizacién (la Gltima fue en 2022) y usualmente genera incrementos por factores
mixtos como la evolucion de las tasas de mortalidad, la variacion del salario minimo, o el reconocimiento de sentencias
falladas en contra.

81 por ejemplo, venta de bienes y servicios, multas y sanciones, o primas, tasas e indemnizaciones, que no se registran
en la metodologia de caja modificada.
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externa (+0,3pp)®?, sueldos y salarios (+0,1pp), adquisiciones de bienes y servicios
(+0,1pp) y transferencias a hogares (+0,1pp). Compensados parcialmente por una
menor causacion del FEPC y de subsidios de energia (-0,4pp del PIB).

Tabla 14. Estado de Operaciones del GCP 2024-2026

$ Miles de Millones % del PIB
Concepto

Ingresos (A) 327.577  351.783 374.617 19,1 19,0 18,7
Gastos (B) 395.419 444.578 449.468 23,1 24,0 22,5
Resultado operativo neto (C=A-B) -67.842 -92.795 -74.851 -4, 0 -5 0 -3 7
Inversidon neta en ANF (D) 9.827 10.675 7.285
mmmm
Adquisicion neta de AF (F) 17.884 58.959 -51.000 1,0 -2 6
Incurrlmlento neto de Pasivos (G) 95.669 162.429 31.135 5,6

mmmm

Variacioén del patrlmonlo neto _ _ _ - _ -
debido a transacciones (D+F-G) AR e PEHIE | Y Zifl Eut/

Discrepancia estadistica (E-H) 116 0 (1] 0,0 0,0 0,0
*Cifras Proyectadas
Nota: ANF: Activos no financieros; AF: Activos financieros.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En contraste, se proyecta que en 2026 el impacto negativo de las transacciones
(-3,7% del PIB) se reduzca en 1,3pp del PIB, derivado de una reduccion de los
gastos (-1,5pp) superior a la disminucion en los ingresos (-0,2pp). Por un lado,
el gasto primario se reduciria en 1pp del PIB, derivado de ajustes en el PGN asociados
la caida del Proyecto de Ley de Financiamiento y la suspensiéon de las medidas
tributarias asociadas al Decreto de emergencia 1390 de 2025. Ademas, se espera una
disminucién en los intereses de deuda (-0,5pp), tanto por la amortizacién de las primas
de los titulos entregados en el marco de las OMD de 2025 (ver nota al pie 82), como
derivado de la estrategia de gestiéon de deuda con eventuales OMD en 2026. Por otro
lado, la reduccién en los ingresos se explicaria por los dividendos de Ecopetrol y el
recaudo tributario, compensados parcialmente por mayores utilidades del Banco de la
Republica.

Dada una dinamica relativamente estable en los flujos de inversion neta en
activos no financieros, el endeudamiento neto presentaria un incremento de
1pp en 2025 y una reduccion de 1,5pp en 2026. La diferencia con los resultados
del Gobierno Central en caja modificada, que en 2025 reduciria su déficit en 0,2pp del
PIB y en 2026 en 1,1pp, estaria explicada principalmente por el efecto diferenciado de

82 Si bien en las cifras de base caja modificada (CM) se proyectaron disminuciones en el gasto de intereses del GNC,
asociadas principalmente a las OMD (ver Recuadro A), en base devengado (BD) estas operaciones no tienen el mismo
impacto. Al respecto, mientras en CM el efecto equivale a la suma de las diferencias en los precios ($21,6bn - 1,1% del
PIB), tanto en los titulos recogidos como en los entregados, en BD solo se refleja una reduccion inicial por el descuento
en los titulos recogidos ($12,9bn - 0,7% del PIB). El impacto de la prima en los titulos entregados ($8bn - 0,4% del
PIB) se amortizara a lo largo de la vigencia del titulo; es decir, en periodos posteriores. De igual forma sucede con los
intereses de las distintas colocaciones de deuda, para los cuales, las primas y descuentos generados en la colocacion
deben amortizarse a lo largo de toda la vida del titulo, desde la fecha de colocacion hasta su vencimiento final, que
puede extenderse por 35 aflos 0 mas.
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las OMD, que en el GCP reducen los intereses del primer afio de la operaciéon a un menor
ritmo.

En linea con el endeudamiento neto, el indicador de financiamiento de 2025
reflejaria una mayor acumulacion de pasivos (8,8% del PIB) que de AF (3,2%
del PIB). La dindmica de los AF responderia principalmente a transacciones de titulos
de deuda, en su mayoria relacionados con los TRS. Por su parte, el incurrimiento de
pasivos se concentraria en la emisidon neta de titulos y la adquisicion neta de préstamos,
compensados levemente por la amortizacion de pensiones, el pago de cuentas por
pagar, y la entrega parcial de la administracién de los recursos del FONPET.

Para 2026, por su parte, se proyecta desacumulacion de AF por -2,6% del PIB
e incurrimiento neto de pasivos por 1,6%. En el caso de los AF, las transacciones
estarian relacionadas con la terminacién de la obligacidén financiera del TRS vy el retiro
completo de los recursos del FONPET de las cuentas del Tesoro. En ambos casos se
tendria un impacto de reduccién de los pasivos, los cuales, a su vez, también podrian
tener leves incrementos por la acumulacion de la deuda financiera, dependiendo de las
necesidades de financiamiento que persistan, asi como de las condiciones del mercado
de titulos que puedan dar lugar a nuevas OMD.

Como resultado de las transacciones y los OFE previamente descritos, se
proyecta que la deuda neta del GCP alcance el 62,5% del PIB en 2025 y el
63,7% del PIB en 2026. No obstante, si solo se consideran los instrumentos de deuda
gue predominan en la metodologia de caja modificada (titulos de deuda y préstamos),
estos valores se reducen a 51,9% y 54,7% del PIB®3. Asi mismo, si se aisla el efecto de
la administracion temporal de los recursos del FONPET en el Tesoro, el valor de estos
instrumentos seria equivalente a 53,7% en 2025. Para 2026 no se observaria efecto,
dado que se espera que dicha administracion finalice, como se sefalé previamente. De
acuerdo con lo anterior, la variacion de la deuda neta por titulos y préstamos sin el
efecto FONPET seria de 0,4pp del PIB en 2025 y de 1pp del PIB en 2026 (Tabla 15).

Tabla 15. Pasivos del GCP 2024-2026 a precios de mercado (% del PIB)

Var (pp del

2024 | 2025* | 2026* | 2024 | 2025* | 2026* | 2025 | 2026* |

Titulos de deuda 38,9 42,4 42,3 36,6 37,7 41,1 1,1 3,4
Préstamos 14,8 14,7 14,0 14,3 14,2 13,6 -0,1 -0,6
Cobertura caja modificada 53,8 57,1 56,3 50,9 51,9 54,7 1,0 2,8
Pensiones 6,9 8,7 7,6 6,9 8,7 7,6 1,8 -1,1
Cuentas por pagar 6,2 4,7 5,7 4,3 2,8 3,8 -1,5 1,0
Efectivo 3,2 2,6 1,0 -0,6 -0,9 -2,4 -0,3 -1,6
Deuda publica 70,1 73,2 70,6 61,6 62,5 63,7 0,9 1,2
Participaciones 0 O 0 0 0 0 -7 8 -6 7 -5 2 1,1 1 5
Derlvados
mmmmmmmm

* Cifras proyectadas
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

83 En caja modificada se estiman valores por 58,5% y 58,7% del PIB para el GNC, respectivamente.
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Gobierno General (GG)

Para 2025 se estima que el GG cierre con un Endeudamiento neto (EN) de 4,8%
del PIB, lo que representa una profundizacion del déficit de 0,8pp respecto a
2024, pero para el cual se espera una mejora de 1,3pp en 2026 (Tabla 16).
Este resultado en 2025 estaria jalonado por el deterioro de 1pp del PIB en GCP y de
0,1pp en Gobierno Municipal (GM), compensado parcialmente por la mejora de 0,2pp y
0,1pp en Gobierno Central Extrapresupuestario (GCE) y Fondos de Seguridad Social
(FSS), respectivamente. El Gobierno Departamental (GD) no presentaria variaciones
representativas en términos del PIB. En contraste, en 2026, la reduccién del EN del GG
hasta 3,5% del PIB responderia a la mejora de 1,5pp proyectada en GCP, parcialmente
reducida por el deterioro de 0,1pp en los resultados de GCE y GD. Para este afio los
sectores GM y FSS no presentarian variacion en términos del PIB.

Tabla 16. Préstamo / Endeudamiento neto del GG 2024-2026

2024 | 2025% | 2026* | 2024 | 2025* | 2026*

Gobierno Central -78.886 -100.423 -80.980 -4,6 -5,4 -4,1
Presupuestario (GCP) -77.669 -103.470 -82.135 -4,5 -5,6 -4,1
Extrapresupuestario (GCE) -1.217 3.046 1.155 -0,1 0,2 0,1

Gobierno Departamental (GD) 4.676 5.048 4.108 0,3 0,3 0,2

Gobierno Municipal (GM) 6.877 5 829 5.413 0 4 0 3 0 3

Fondos de Seguridad Social (FSS) -543 1.367

mmmmm

*Cifras Proyectadas
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Los resultados desfavorables del GCP en 2025 responden a un mayor
crecimiento de las erogaciones en relacion con los ingresos. Este
comportamiento, a su vez, explica el incremento en las transacciones de pasivos a un
mayor ritmo que en las de activos financieros, necesarias para cubrir el déficit que se
ubicaria en -5,6% del PIB (Tabla 17).

Por su parte, para el GCE se proyecta que 2025 cierre con un crecimiento de
los ingresos superior al de los gastos (0,2pp del PIB frente a 0% del PIB), lo
que representaria una mejora de su resultado operativo neto (RON)34. Este
desempefio estaria explicado principalmente por el aumento de los ingresos del Fondo
Nacional del Café (FONC), en un contexto de precios internacionales favorables, mayor
volumen de ventas y mejor desempefio financiero, asi como por mayores transferencias
del GCP destinadas al funcionamiento e inversidn de las entidades extrapresupuestarias.
Por el lado del gasto se tendria incremento, en términos nominales, principalmente en
el consumo de bienes y servicios, consistente con mayores costos operativos del FoNC.

84 Equivalente a la diferencia entre ingresos y gastos.
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Tabla 17. Estado de Operaciones del GG 2025* (% del PIB)

B T P I I

Ingresos (A) 19,0 -0,4 19,8 -9,4 32,0
Gastos (B) 24,0 1,1 -0,4 24,7 3,0 7,1 9,8 -9,4 35,2

Resultado operativo neto (C=A-B) -5 0 0 1 0 0 -4 9 0 4 1 2 0 0 0 0 -3 2
Inversion neta en ANF (D)

Préstamo/Endeudamiento neto
(E=C-D)

Adquisicion neta de AF (F)

Incurrimiento neto de Pasivos (G) 0 1 -0 1 8 7 0 1 0 4 0 1 -0 3
Financiamiento neto (H=F-G) mmmmmmmmm
Discrepancia estadistica (E-H) 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 o0 00 0,0

*Cifras Proyectadas
Nota: ANF: Activos no financieros; AF: Activos financieros.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En coherencia con estas proyecciones, se estima un indicador de
financiamiento neto de 0,2% del PIB. Al respecto, se proyecta una acumulacion
neta de activos financieros de 0,2% del PIB, explicada principalmente por el aumento
de cuentas de ahorro, depdsitos en el exterior y recursos en administracion, asi como
por mayores participaciones de capital y titulos de deuda. En contraste, las
transacciones de pasivos (0,1% del PIB) resultarian de incrementos de recursos en
administracion, asi como de amortizaciones de préstamos, pensiones y cuentas por
pagar, lo que refleja menores presiones de financiamiento y una posicion financiera
favorable del sector.

En cuanto al GD, en 2025 los ingresos y gastos aumentarian en términos
nominales, si bien como proporcion del PIB ambos se reducirian en 0,1pp. En
materia de ingresos tributarios, el crecimiento nominal estaria impulsado
principalmente por los impuestos al consumo, como los asociados a cerveza, licores,
tabaco y cigarrillos, entre otros. Lo mismo ocurriria con las transferencias provenientes
del SGP-Educacion, en razén a cambios en la base de registro de este rubro®. En cuanto
a los gastos, los incrementos nominales estarian determinados por la remuneracion a
los empleados y el gasto publico social dirigido a conceptos como desarrollo comunitario
y educacion. Las transacciones en activos no financieros se mantendrian en niveles
similares a los de 2024 (0,1% del PIB), de manera que el préstamo neto permaneceria
estable en 0,3% del PIB.

En linea con lo anterior, el indicador de financiamiento neto del GD no tendria
variacion en términos del PIB. Al respecto, el resultado superavitario se reflejaria
en una mayor acumulacién de activos financieros que de pasivos, impulsada
principalmente por aumentos en las cuentas por cobrar.

En el caso del GM se proyecta que 2025 cierre con un crecimiento de los
ingresos inferior al de los gastos (0,4pp frente a O0,5pp del PIB,

85 Antes de 2025 se registraban contablemente los valores efectivamente girados. A partir de 2025, en aplicacion de la
normatividad contable (Resoluciéon 000279 del 21 de enero de 2025), se registra con base en el principio del devengo.



Actualizacion

/ . PlanEz3
Financiero

respectivamente), lo que representaria una disminucion del RON. Por el lado de
los ingresos, este desempefio estaria explicado por el aumento de las transferencias
(0,3pp del PIB), impulsadas principalmente por el incremento de los recursos del SGP.
Por el lado de los gastos, el crecimiento estaria jalonado por el consumo de bienes y
servicios (+0,2pp), la remuneracion a empleados (+0,1pp), el gasto publico social
(+0,1pp), Y las prestaciones sociales (+0,1pp), rubros que dependen en buena medida
de la variacién salarial de docentes y funcionarios publicos, la cual presenta una
tendencia creciente. Las transacciones en activos no financieros se mantendrian
estables en 0,9% del PIB, pese a un aumento nominal proyectado del 13%, de manera
gue el préstamo neto se reduciria en 0,1pp del PIB dada la reduccién del RON.

Esta reduccion del PN seria equivalente a la del financiamiento neto, resultado
de un mayor crecimiento de las transacciones en pasivos en comparacion con
las de activos financieros (0,3pp frente a 0,2pp del PIB). El aumento en los
pasivos se explicaria por el crecimiento de las cuentas por pagar y los préstamos (0,2pp
y 0,1pp del PIB, respectivamente). Por su parte, las transacciones en activos financieros
crecerian en funcion de las cuentas por cobrar (+0,4pp del PIB), compensadas
parcialmente por reduccién en los titulos de deuda (-0,1pp). La dindmica de las cuentas
por cobrar estaria explicada por dos factores. Por un lado, algunas cuentas por cobrar
presentan una tendencia creciente de caracter estructural dado que su base de célculo
esta indexada a variables nominales en alza: tal es el caso de las multas, cuyo calculo
depende del salario minimo, y del predial, que se ajusta con el IPC. Por otro lado, varias
de estas cuentas exhiben un comportamiento ciclico bienal, que alterna entre un ano
de acumulaciéon y un ano de recuperacion; en este ciclo, 2025 corresponde a un afio de
acumulacién, tanto en cuentas por cobrar de tributos propios como en giros pendientes
del SGR.

Con respecto a los FSS, para el cierre de 2025 se proyecta un crecimiento de
los ingresos (0,2pp del PIB) superior al de los gastos (0,1pp del PIB), lo que
generaria un mejor RON en términos nominales, si bien permaneceria estable
en 0% del PIB. La variacién de los ingresos se explicaria principalmente por las
contribuciones sociales de pension y salud, en linea con el ajuste del salario minimo, el
incremento de la UPC y las dindmicas de crecimiento en el nimero de afiliados. En los
gastos, la variacidn se concentraria en las prestaciones de seguridad social,
principalmente en las otorgadas por la ADRES, y en menor medida en el consumo de
bienes y servicios.

De acuerdo con lo anterior, el sector presentaria un PN cercano a cero. Esto,
consistente con una inversion neta en activos no financieros de magnitud similar, y un
financiamiento neto que se mantiene equilibrado, con transacciones en activos
financieros y pasivos de 0,1% del PIB, concentradas en el dinero disponible y en cuentas
por cobrar y por pagar.

Como se mencionod antes, para 2026 se espera una mejora de 1,3pp del PIB en
el EN del GG para ubicarse en -3,5% del PIB, lo cual estaria jalonado por la
reduccion de 1,5pp en el resultado del GCP (Tabla 18). Esto, producto del ajuste
del gasto del GCP a la baja (-1,5pp) en una mayor proporcion que la reduccion esperada
de los ingresos (-0,2pp). Asi mismo, consistente con un indicador de financiamiento
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determinado, en buena medida, por la terminacion de la obligacion financiera del TRS,
con efectos tanto en los activos financieros como en los pasivos.

Tabla 18. Estado de Operaciones del GG 2026 (% del PIB)

o oce ook el ocob Jon [ rss g o6

Ingresos (A) 18,7 1,2 -0,4 19,5 8,2 10,6 -9,4 32,1
Gastos (B) 22,5 1,1 -0,4 23,2 3,0 7,1 10,5 -9,4 34,4

Resultado operativo neto (C=A-B) -3 7 0 1 0 0 -3 7 0 3 1 0 0 1 0 0 -2 3
Inversion neta en ANF (D)

Préstamo/Endeudamiento neto
(E=C-D)

Adquisicion neta de AF (F) -2,6 0,2 —0 2 -2,6 0 2 0 5 0 1 —0 6 —2 3
Incurrlmlento neto de Pasivos (G) 1,6 0,1 1,5

mmmmmmmmm
Discrepancia estadistica (E H) 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0

*Cifras Proyectadas

Nota: ANF: Activos no financieros; AF: Activos financieros.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En el caso del GCE, para 2026 se proyecta una reduccion nominal de 62,6% en
el RON (cercana a Opp del PIB). Los ingresos se reducirian 0,07pp del PIB, en un
escenario de normalizacién del precio internacional del café, lo que implicaria menores
entradas para el FONC. Entre tanto, los gastos disminuirian 0,02pp del PIB, asociado
principalmente a menores costos operativos de la actividad cafetera. No obstante, el
RON se mantendria positivo (0,1% del PIB). En cuanto al financiamiento, la menor
generacion de excedentes limitaria la acumulacidon de activos financieros, con una
reduccién de 0,03pp del PIB, mientras que las transacciones de pasivos crecerian
levemente (+0,08pp del PIB), dado que ya no se amortizarian los préstamos como en
2025.

Para GD se proyecta que en 2026 el RON tenga una reduccion de -0,1pp hasta
ubicarse en 0,3% del PIB. Este comportamiento estaria determinado por una
disminucién de 0,1pp en los ingresos, los cuales, si bien se espera que crezcan en
términos nominales, no lo harian al mismo ritmo del PIB. Por su parte, los gastos
mantendrian su proporcidn del PIB en 3%, principalmente impulsados por el crecimiento
nominal de la remuneracion a empleados, dado el incremento del salario minimo, pero
se compensarian con menores crecimientos en el consumo de bienes y servicios y el
gasto publico social. Las transacciones en activos no financieros continuarian en niveles
similares a afios anteriores (0,1% del PIB), de manera que el préstamo neto se reduciria
al ritmo de los ingresos para ubicarse en 0,2% del PIB. En lo que respecta al
financiamiento, la reduccién de los ingresos se traduciria en una menor acumulacion de
activos financieros por cuentas por pagar, mientras que en los pasivos la variacién seria
minima.

Por otro lado, se proyecta que el GM registre una leve reduccion de los ingresos
(-0,19pp del PIB) y la inversion (-0,14pp), mientras que sus gastos
permanecerian estables como proporcion del PIB. La variacion de los ingresos
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estaria explicada, tanto por el comportamiento bienal de los recursos del SGR®, que
histéricamente se transfieren en mayor proporcion durante el primer ano del bienio, lo
que implicaria una caida natural en el segundo®’, como por un menor crecimiento del
SGP, en linea con el comportamiento de la variacion de los Ingresos Corrientes de la
Nacion. Entre tanto, la inversion presentaria reducciones principalmente en activos fijos
(-0,16pp), como reflejo directo de la reduccién de ingresos. Por el lado del gasto, se
espera que continle creciendo en términos nominales, impulsado por la remuneracion
a empleados y el uso de bienes y servicios. Asi, el préstamo neto permaneceria estable
en 0,3% del PIB.

Lo anterior seria consistente con reducciones de 0,22pp y 0,18pp del PIB en
las transacciones de activos financieros y pasivos, respectivamente. Por un
lado, en los activos financieros se proyecta una menor acumulacion de cuentas por
cobrar. Mientras que, en los pasivos se estima reduccion en el incurrimiento de cuentas
por pagar y mayores amortizaciones de pasivos pensionales.

Finalmente, para los FSS se proyecta un crecimiento de 0,75pp del PIB en los
ingresos y de 0,72pp en los gastos, lo que elevaria levemente el RON a 0,1%
del PIB. El incremento de los ingresos estaria explicado por el crecimiento de las
contribuciones sociales, en linea con el aumento del salario minimo y su impacto sobre
la base de cotizacién, asi como por mayores transferencias provenientes del GG. Por el
lado del gasto, la dinamica continuaria concentrandose en las prestaciones sociales,
también impactadas por el incremento del salario minimo, asi como por el aumento de
la UPC. Dado que la inversidon en activos no financieros se mantendria en niveles
marginales (0% del PIB), el préstamo neto del sector se ubicaria en 0,1% del PIB. Por
su parte, las transacciones en activos financieros y pasivos se mantendrian
relativamente estables (0,1% y 0% del PIB, respectivamente), explicadas por
acumulacién de dinero disponible y cuentas por cobrar.

Balance Ahorro — Inversion8®

El balance ahorro-inversion de 2025 habria estado caracterizado por un menor
desahorro neto del sector publico. Sin embargo, este efecto habria sido mas
que compensado por una caida ahorro neto del sector privado, lo que resultaria
en un aumento de las necesidades de financiamiento externo de la economia.
La reduccién del desahorro neto publico seria consistente con una mejora en el balance

86 Como se explicd anteriormente.

87 No obstante, este escenario podria ser mas favorable en caso materializarse el hecho de que los precios del petrdleo
experimenten presiones al alza durante 2026.

88 La construccion del balance ahorro-inversion de la economia entre 2023 y 2024 presentada en esta seccidn se realiza
con base en la informacién de las Cuentas Nacionales por Sector Institucional (CNSI) publicadas por el DANE. Las
proyecciones de este balance, a partir de 2025, parten de los datos observados en las CNSI en 2024 y son consistentes
con el escenario macroeconémico y fiscal descrito en este documento. No obstante, si bien el desahorro neto total del
pais refleja las necesidades de financiamiento externo de la economia, este no coincide con las cifras de déficit de cuenta
corriente publicadas por el Banco de la Republica, debido a diferencias metodoldgicas entre el DANE y el emisor, las
cuales incluyen, entre otras, diferencias en las fuentes de informacion para estimar la balanza comercial. Del mismo
modo, aunque el desahorro neto publico refleja el déficit fiscal del Gobierno General, las cifras no coinciden con las del
déficit de este nivel de gobierno reportado por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, considerando las diferencias
metodoldgicas entre ambas entidades.
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del Gobierno Central y el sector de Seguridad Social. A nivel central, la mejora en el
balance responderia a una recuperacion de los ingresos tributarios y una reduccién del
gasto de intereses, dados los resultados de las operaciones de manejo de deuda. Por
su parte, los resultados favorables del sector de Seguridad Social responderian a una
mejora en el subsector de pensiones, asociada a mayores rendimientos del FONPET y
el FGPM. En contraste, el sector privado registraria una reduccién de su ahorro neto,
por cuenta de la expansion de la inversion fija y de un alto dinamismo del consumo. El
menor ahorro neto privado generaria un aumento del desbalance total de la economia,
gue resultaria en unas mayores necesidades de financiamiento externo.

Para 2026, el balance macroeconémico del pais se caracterizaria por un
aumento del desahorro neto total, explicado por un desahorro neto privado
que no seria compensado por el menor desahorro neto del sector publico. El
sector publico mostraria una importante correccion en su desbalance este afio, por
cuenta, principalmente, de un menor gasto primario del GNC, asociado a la necesidad
de implementar medidas de manejo de gasto para garantizar el financiamiento del PGN.
Lo anterior estaria apoyado por el menor desbalance del sector de Seguridad Social,
por cuenta de una mejora en el resultado de los subsectores de pensiones y salud®.
Por su parte, el continuo dinamismo de la demanda interna, apalancado en el mayor
ingreso disponible de los hogares y en un comportamiento favorable de la formacién
bruta de capital fijo, resultaria en un importante aumento del desahorro neto privado
gue compensaria la correccidon del desbalance publico, resultando en un aumento del
desahorro neto total de la economia. En este contexto, las necesidades de
financiamiento externo se incrementarian este afio.

Grafico 11. Balance ahorro-inversion de la economia, % del PIB
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Fuente: DANE. Calculos: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

8 El mayor superavit del subsector de pensiones responderia a unos rendimientos favorables del FONPET y del FGPM.
Por su parte, el mejor balance del sector salud estaria asociado a la moderacion en el gasto del modelo de atencion en
salud del FOMAG.
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