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1. Introduccion

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, a través de la Direccion General de Politica
Macroecondmica, histéricamente ha realizado el analisis y seguimiento fiscal de las cifras
de balance y deuda del Sector Publico. El seguimiento de las finanzas publicas de
Colombia se basa tanto en los conceptos, como en el marco analitico y metodoldgico del
Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas de 1986 (MEFP 1986) del Fondo Monetario
Internacional (FMI), con algunas adaptaciones. Esta metodologia fue adoptada siguiendo
el acuerdo firmado por Colombia con el FMI en 1999. El seguimiento se realiza teniendo
en cuenta una muestra de entidades que conforman el Sector Publico No Financiero
(SPNF) y el Sector Publico Financiero (SPF). El primero comprende a los diferentes
subsectores que integran al Gobierno General (GG) y las Empresas Publicas, mientras
gue el segundo corresponde al Banco de la Republica y Fogafin.

Por otro lado, el Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas de 2014 (MEFP 2014) del
FMI amplia el alcance de las estadisticas de finanzas publicas contemplado en el MEFP
1986 e incorpora el principio del devengo?, la integracion de flujos y saldos?, y el
concepto de Otros Flujos Econdmicos (OFE), entre otros aspectos3. Estos elementos
contribuyen a mejorar la calidad de la informacion para analisis de liquidez vy
sostenibilidad fiscal.

Teniendo en consideracion lo anterior, este documento presenta de manera detallada
los resultados de balance y deuda bajo la metodologia de caja modificada (MEFP 1986)
para el SPNF y SPF4, y de igual manera, en aras de fortalecer la transparencia fiscal y la
sostenibilidad de las finanzas publicas colombianas, detalla las estadisticas del GG con
base en la metodologia de registro devengado (MEFP 2014), para la cual se ha definido
la cobertura institucional en funcién de las entidades contables publicas que reportan
sus estados financieros a la Contaduria General de la Nacion (CGN).

! De acuerdo con esta metodologia, las transacciones y otros hechos econémicos son reconocidos cuando ocurren, y no cuando
se efectla su cobro o su pago en efectivo o equivalente.

2 Comprende la compilacién de tres estados financieros basicos en base devengado: Balance de apertura y de cierre (saldos
iniciales y finales), Estado de operaciones de Gobierno EOG (transacciones) y Estado de otros flujos econémicos (OFE), cuya
consistencia horizontal estd dada por la identidad: [saldo final - saldo inicial = transacciones + OFE] (FMI, 2014, parr. 1.20).
Asi mismo, guarda una consistencia vertical dada por la equivalencia entre las partidas de resultado endeudamiento o
préstamo neto, calculado sobre la linea [ingresos - gastos - inversion neta en activos no financieros], y financiamiento neto,
calculado bajo la linea [activos financieros - pasivos] (FMI, 2014, parr. 4.53). Para mas informacion puede consultar aqui:
https://www.minhacienda.gov.co/infograf%C3%ADas.

3 Los detalles conceptuales de esta metodologia se pueden consultar en:
https://www.minhacienda.gov.co/documents/d/portal/guia-metodologica-efpbd vf.

4Todas las cifras presentadas en este documento son preliminares. En el analisis de las cifras como porcentaje del PIB para
2024 se utiliza el PIB nominal publicado por el DANE ($1.706.447mm), mientras que para 2025 se utiliza la proyeccion
establecida por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico en el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025 ($1.815.199mm).
Adicionalmente, las cifras de deuda de este documento se calculan como proporciéon del PIB acumulado durante los ultimos
12 meses.
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2. Resumen ejecutivo

»

»

»

»

»

En lo corrido de 2025, el Sector Publico No Financiero (SPNF) registré un
déficit fiscal de 2,4% del PIB presentando una reduccion en el balance de
1,1 puntos porcentuales (pp), respecto al resultado deficitario observado en
el mismo periodo de 2024 de 1,3% del PIB. Este resultado se explica
principalmente por la desmejora conjunta que presentaron las métricas ficales de
todos los sectores: Gobierno General en 0,8pp, Sector Publico No Modelado (SPNM)
en 0,2pp, Y Empresas Publicas en 0,1pp.

Consistente con lo anterior, el balance fiscal del Gobierno General (GG)
presenté una disminucion de 0,8pp del PIB, pasando de un déficit de 1,5%
del PIB a 2T2024 a uno de 2,3% del PIB en el mismo periodo de 2025. Este
comportamiento esta explicado por el deterioro conjunto de 0,9pp en las métricas
fiscales del Gobierno Central (Gobierno Nacional Central y Resto del Nivel Central) (-
0,8pp) y del sector de Regionales y Locales (-0,2pp). Esto se vio parcialmente
compensado por la mejora del balance de Seguridad Social (0,1pp)

En 2T2025, las métricas de deuda del SPNF aumentaron respecto al mismo
periodo de 2024. Especificamente, la deuda agregada incrementé en 1,3pp del PIB,
pasando del 66,0% del PIB en el segundo trimestre de 2024 al 67,2% del PIB en
2025. Asimismo, la deuda consolidada del SPNF, que tiene en cuenta los pasivos
entre las distintas entidades que lo conforman, experimentd un crecimiento de 0,7pp
del PIB, pasando del 56,2% al 56,8% del PIB. Finalmente, la deuda neta alcanzo el
49,1% del PIB, aumentando en 1,5pp en comparacion con el segundo trimestre de
2024.

De manera analoga, se registrO6 un aumento en la deuda agregada,
consolidada y neta del GG. La deuda agregada experimentd un incremento de
1,6pp del PIB, alcanzando el 64,4% del PIB en el segundo trimestre de 2025,
mientras que la deuda consolidada mostré un crecimiento de 1,2pp, situdndose en
el 57,0% del producto. Por ultimo, la deuda neta aumenté en 1,9pp, llegando en el
segundo trimestre de 2025 a 50,8% del PIB. Es importante destacar que las métricas
de deuda del Gobierno General se ven influenciadas por el aumento en la deuda del
GNC, dado que esta representa el 96,0% de la deuda total del GG.

Con base en las estadisticas de base devengado, en 2T2025 el GG cerré con
un patrimonio neto (PN) de 0,7% del PIB, inferior en 4,1pp respecto al
registrado en 272024 (4,8% del PIB). No obstante, en el primer semestre de
2025 este indicador presenté un incremento de 4,5pp del PIB con respecto al
registrado en el 4T2024, superior al incremento de 3,5pp que se observd en el
2T2024 respecto al 4T2023. Si bien en 2T2025 el balance positivo entre ingresos y
gastos fue inferior al de 2T2024, jalonado por los resultados de los gobiernos
territoriales, en lo corrido de 2025 ha sido mayor el efecto de los Otros Flujos
Econdmicos (OFE) para reducir los saldos de los pasivos e incrementar el de los
activos, principalmente en el Gobierno Central Presupuestario (GCP).
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3. Estadisticas en base caja modificada

En esta seccion del documento se presentara el detalle de los resultados fiscales para las diferentes
entidades y subsectores que conforman el Sector Publico No Financiero (SPNF), compuesto por el
Gobierno General (GG), las empresas de los niveles nacional y local y el Sector Publico No
Modelado (SPNM), y los resultados del Sector Publico Financiero (SPF) bajo la metodologia de caja
modificada.

Gobierno Nacional Central (GNC)>3

» Con corte al segundo semestre del afo, el déficit fiscal del Gobierno
Nacional Central (GNC) se ubicé en 3,8% del PIBS. Este resultado es 0,6
puntos porcentuales (pp) mayor al registrado en el mismo periodo de 2024 (3,2%
del PIB). Lo anterior se explica por un incremento en el gasto total de 0,4pp del PIB
y una disminucién de los ingresos totales en 0,2pp del PIB. El déficit primario del
GNC acumulado hasta junio de 2025 alcanzé el 1,4% del PIB, lo que representa un
deterioro de 0,6pp del PIB frente al resultado primario observado en el mismo
periodo de 2024 (-0,9% del PIB).

» Los ingresos totales del GNC al 2T2025 se ubicaron en 8,7% del PIB, lo que
representa una disminucion de 0,2pp frente al nivel registrado en el
2T2024. Esta caida se explica ampliamente por una reduccion en los recursos de
capital (-0,2pp), dados los menores rendimientos financieros y la disminucion en
los excedentes transferidos por el Grupo Ecopetrol a la Nacién. No obstante, dicha
dindmica fue parcialmente compensada por un incremento de 0,1pp en los ingresos
tributarios.

» Por su parte, el gasto total del GNC pasé de 12,1% del PIB en 2T2024 a
12,5% del PIB en 2T2025, lo que representa un incremento de 0,4pp del
PIB. Esta dinamica se debe principalmente a un mayor gasto de inversion
(+0,6pp), explicado por mayores pagos (+0,5pp) y mayor deuda flotante (+0,1pp).
Esto a su vez fue parcialmente compensado por una reduccién en el gasto en
funcionamiento (-0,2pp). En relaciéon con los gastos de intereses, este rubro se
mantuvo estable como proporcién del producto.

» El recaudo bruto y neto se encuentra levemente por debajo de la meta
redefinida por el CONFIS?, alcanzando un cumplimiento del 99%. Al cierre
del primer semestre del afio, la meta definida para el recaudo bruto acumulado fue
de $150bn, mientras que el valor efectivamente recaudado fue de $149,1bn,
ubicandose $0,9bn por debajo de lo previsto. Por su parte, la meta de recaudo neto
acumulada a junio fue de $137,6bn, mientras que el observado alcanzo los
$136,6bn, ubicandose $1bn por debajo de lo previsto inicialmente.

» En lo corrido a junio, la deuda neta del GNC se ubicé en 59,2% del PIB,
reduciéndose 0,1pp frente al cierre de 2024. De igual manera, la deuda bruta
del GNC se ubico en 61,7% del PIB lo que representa aumento de 0,1pp respecto

5 Estas cifras son consistentes con el cierre trimestral del GNC para 2T2025. Para mas detalle sobre este nivel de gobierno,
dirigirse al cierre trimestral del GNC para 2T2025.

6 El PIB para el 2024 corresponde al dato publicado por el DANE de $1.706.447mm, mientras que para 2025 se utiliza la
proyeccion establecida por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico en el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025, equivalente
$1.815.199 mm. Adicionalmente, las cifras de deuda de este documento se calculan como proporciéon del PIB acumulado
durante los Ultimos 12 meses.

7 En linea con lo establecido en la revision del Plan Financiero 2025 dentro del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025.
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al cierre de 2024 (61,6% del PIB). Por su parte, los activos de la Nacién crecieron
0,2pp del PIB frente al cierre de 2024.

Al cierre del primer semestre del 2025, el déficit fiscal del GNC se ubico en 3,8%
del PIB (-$69,4bn), lo que representa un deterioro de 0,6pp frente al resultado
observado en el mismo periodo de 2024. Este deterioro obedece principalmente a:
i) un aumento en el gasto impulsado por mayores pagos en el rubro de inversién, en
linea con la acumulacion de deuda flotante relacionada con el rezago presupuestal
constituido en 2024, vy ii) una reduccion en los ingresos totales producto de una caida
en los ingresos de capital. Lo anterior estuvo parcialmente compensado por un leve
incremento en los ingresos tributarios y una reduccién en el gasto de funcionamiento.

Al comparar estos resultados con afios anteriores, el déficit total acumulado del
GNC hasta el segundo trimestre de 2025 es desafiante, aunque consistente con
la proyeccion de MFMP 2025 para el ailo completo. Esta ampliacion del desbalance
se explica principalmente por el crecimiento del gasto total del GNC, que pasa de
representar en promedio 11,1% del PIB entre 2022 y 2024 a 12,5% del PIB en 2025. A
su vez, los ingresos se ubicaron 0,3pp por debajo del promedio observado en el mismo
periodo (9,0% del PIB).

Grafico 1. Balance Fiscal Total del GNC 2022-2025%* (% PIB)
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Tabla 1. Balance Fiscal del GNC*
II TRIM ($MM) II TRIM (%PIB)

Helig=re) 2024 2025 2024 2025% (L)
Tributarios 126.145 135.392 7,4 7,5 0,1
No Tributarios 956 1.091 0,1 0,1 0,0
Fondos Especiales 2.091 1.921 0,1 0,1 0,0
Recursos de Capital 22.302 19.872 1,3 1,1 -0,2
Intereses 40.285 43.181 2,4 2,4 0,0
Funcionamiento ** 149.723 155.910 8,8 8,6 -0,2
Inversion** 16.601 28.682 1,0 1,6 0,6
Préstamo Neto -99 -64 0,0 0,0 0,0

Balance Total

Balance Primario
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En cuanto al déficit primario del GNC, el acumulado a junio del 2025 se ubicé
en 1,4% del PIB, lo que representa un deterioro de 0,6pp ($11,5 billones)
frente al mismo periodo de 2024. El resultado del déficit primario se explica
principalmente por el incremento del gasto primario, el cual contribuyé en 0,4pp al
aumento, y en menor medida por la caida en los ingresos de la Nacion en 0,2pp del PIB.

Los ingresos totales del GNC se ubicaron en 8,7% del PIB, lo que significa una
reduccion de 0,2pp frente al primer semestre de 2024 (8,9% del PIB). Este
comportamiento se explica por una reduccion de los ingresos de capital (-0,2pp) como
resultado de menores utilidades de Ecopetrol por menores precios del petréleo y menor
tipo de cambio en 2024, asi como menores excedentes financieros, resultado de los
intereses pagados a los fondos administrados por el Tesoro Nacional, los cuales superan
los rendimientos de la Tesoreria. Este efecto fue parcialmente compensado por el
aumento de los ingresos tributarios (+0,1pp), dentro de los cuales se observaron
dindmicas opuestas: un mayor recaudo externo (+0,2pp), impulsado por el crecimiento
de las importaciones en délares en medio de las aclaraciones regulatorias que exigen el
pago de IVA para la importacién de combustibles, y una caida del recaudo interno (-
0,1pp), explicada por la disminucién en la retencién en la fuente del impuesto de renta
ante la reduccion de las tarifas de autorretencion vigentes desde el 1 de marzo de 20248,

En lo corrido del afo hasta el segundo trimestre del 2025 los gastos totales se
ubicaron en 12,5% del PIB ($227,7bn), cifra 0,4pp mayor frente al mismo
periodo de 2024 (12,1% del PIB, $206,5bn). Este incremento se explica por una
mayor inversion publica de 0,6pp del PIB parcialmente compensada por una disminucion
del gasto en funcionamiento de 0,2pp del PIB.

El gasto en inversion se ubicé en 1,6% del PIB al cierre del segundo trimestre
del 2025, lo que representa un incremento de 0,6pp frente al primer semestre
de 2024. El aumento observado se explica por el pago de recursos relacionados con el
rezago presupuestal constituido en la vigencia 2024 y que generaron un incremento de
la deuda flotante por cerca de $9,5bn en el mes de enero. Esta decisién de priorizar el
pago del rezago responde a la necesidad de sanear compromisos acumulados vy liberar
capacidad de gasto para el resto del afio, de forma tal que haya cierta flexibilidad para
afrontar la segunda parte de 2025.

Por su parte, el gasto en funcionamiento se ubicé en 8,6% del PIB, lo que
representa una disminucion de 0,2pp frente al mismo periodo de 2024 (8,8%
del PIB). Este efecto se ve explicado por una caida en las transferencias de 0,3pp
pasando de 7,4% del PIB en 2024 a 7,2% del PIB en 2025, donde resalta una menor
ejecucion de recursos de otras transferencias (-0,3pp) y aseguramiento de salud (-
0,1pp), que fueron parcialmente compensados con un aumento en las transferencias a
pensiones (0,1pp) atribuible al crecimiento del salario minimo mensual legal vigente
(SMMLV), que aumenta las necesidades de recursos del sistema de pensiones. Por su
parte, los gastos de personal se mantuvieron estables como proporciéon del PIB,
presentando un incremento nominal de $1,6bn, respecto al segundo trimestre del afo
anterior®.

Por su parte, el gasto en intereses alcanzé el 2,4% del PIB en lo corrido del aiio
hasta el segundo trimestre de 2025, manteniéndose constante frente al mismo

8 Decreto 0242 del 29 de febrero de 2024.
% Este comportamiento obedece a que, durante el primer semestre del afio, no se evidenciaron los efectos del incremento

salarial de los empleados publicos dispuesto en el Decreto 611 de 2025, el cual tendra efectos desde el tercer trimestre del
2025.
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periodo el aifio anterior. En deuda externa, aunque la relacién con el PIB no cambio,
en términos nominales los pagos aumentaron en $1,3bn por la depreciacién promedio
del peso durante el primer semestre del afio!® y mayores descuentos en la colocacion de
bonos globales con vencimiento en 2030 y 2035. Por su parte, la deuda interna también
permanecio estable respecto al PIB, aunque se observd un incremento de $1,8bn en
pagos de Tesoreria, parcialmente compensado por menores colocaciones a descuento
por $625mm debido a condiciones financieras mas favorables.

A junio de 2025, la deuda neta del Gobierno Nacional Central (GNC) se ubicé en
59,2% del PIB, registrando una reduccién de 0,1pp frente al cierre de 2024
(59,3% del PIB). Este comportamiento se explica principalmente por una expansion
de 2,0pp del PIB en la deuda interna, en linea con la estrategia de colocacion de Titulos
de Tesoreria (TES) ejecutada por la Direcciéon General de Crédito Publico y Tesoro
Nacional. Esta dindmica se vio parcialmente compensada por una disminucion de 1,8pp
del PIB en la deuda externa, asociada a la apreciacién de 7,7% del tipo de cambio frente
al cierre de 2024'%, la cual permiti6 mas que compensar el aumento de US$2.657
millones en los desembolsos de crédito con el exterior. Por su parte, los activos de la
Nacion presentaron un incremento de 0,2pp del PIB, dado un incremento en el saldo de
recursos propios del tesoro nacional.

Grafico 2. Deuda del GNC (% del PIB) *

B Deuda Bruta ®Deuda neta

61,6 61,7
59,3

60,3

57,4

II TRIM 2024 IV TRIM 2024 II TRIM 2025%*

Resto del Nivel Central

Durante el primer semestre de 2025, el Resto del Nivel Central registré un
superavit de 0,3% del PIB, inferior en 0,2pp al observado en el mismo periodo
de 2024. Este resultado refleja principalmente la reduccion en el superavit del Fondo
de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC), que pasé de 0,5% del PIB en
2024 a 0,3% en 2025, compensada parcialmente por la estabilidad en el balance de los
establecimientos publicos, que se mantuvo en -0,1% del PIB, y por los resultados
cercanos al equilibrio del Fondo Nacional del Café (FNC) y el FONDES.

Al cierre del 2T2025, el FEPC registro un balance fiscal superavitario de $5.150

10 E| tipo de cambio promedio durante el primer semestre de 2025 se deprecié 6,8%, pasando de $3.924 a $4.193.
11 El tipo de cambio pasé de $4.409 por ddlar al cierre de 2024 a $4.070 por doélar a cierre de junio de 2025.
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mm (0,3% del PIB). Este resultado se explica principalmente por los aportes del
Gobierno Nacional para cubrir la posicion neta con los refinadores e importadores de
combustibles causada durante el 2024, asi como por el menor diferencial de
compensacién reportado por el Fondo. Dicho menor diferencial obedece, por un lado, al
efecto del esquema de participacion de precios de la GMC vigente desde octubre de
2023, y por otro, a la reducciéon en el diferencial de precios del ACPM, derivada de la
disminucidn en las cotizaciones internacionales de este combustible.

Al 30 de junio de 2025, el diferencial entre los precios locales e internacionales
del ACPM se redujo, explicado principalmente por la tendencia a la baja en el
precio de paridad internacional. En particular, durante el primer semestre de 2025,
los precios internacionales de referencia para este combustible disminuyeron 3,9%
frente al mismo periodo de 2024, mientras que el ingreso al productor registré un
incremento nominal del 12%. Como resultado, al cierre del semestre, el diferencial de
compensaciéon para el ACPM se redujo 19%, ubicandose en promedio en $4.182 por
galdén. (Grafico 3).

Grafico 3. Diferencial de precios promedio mensual 2T-2021 a 2T-2025 para
ACPM.
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Por su parte, el balance de los Establecimientos Publicos se mantuvo estable
con respecto al mismo periodo del afio anterior (-0,1% del PIB). No obstante, a
nivel institucional se observan cambios nominales que reflejan comportamientos
diferenciados. El INVIAS presentdé una mayor convergencia entre ingresos y gastos,
acercandose al equilibrio. En contraste, la ANI amplio su déficit, debido a que los gastos
de inversidn en proyectos de integracion y conectividad territorial superaron los ingresos
por transferencias del Gobierno Nacional Central. Adicionalmente, el FUTIC registrd un
mayor déficit, explicado por la reduccién de los ingresos por tasas y derechos
administrativos, particularmente por la menor recaudacion de ingresos relacionados con
permisos para el uso del espectro radioeléctrico.

La Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) registré un balance de -0,1% del
PIB, lo que representa una mejora de 0,1pp frente al resultado del mismo
periodo de 2024. Esta correccidon se explica por una reducciéon en los gastos de la
entidad, asociada principalmente a una menor transferencia de excedentes financieros
al Gobierno Nacional Central, en tanto que los ingresos se mantuvieron relativamente
estables.
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En relacion con el Fondo Nacional del Café (FNC), aunque su resultado fiscal
como proporcion del PIB se mantuvo neutral (0,0%), se evidencié una
correccion nominal de $421mm, alcanzando un superavit de $630mm. Este
desempefio se explica por el aumento en los precios internacionales del café, que
pasaron de un promedio de 199,5 ddlares durante el primer semestre de 2024 a 329,6
ddélares en el mismo periodo de 2025, lo que representa un incremento del 65,2%.
Ademads, para el mismo periodo se observd un crecimiento en la produccidén, que
aumenté de 956 mil sacos a 1.065 mil sacos, equivalente a un incremento del 11,3%.
En cuanto a las exportaciones, estas también se incrementaron, pasando de 970 mil
sacos a 1.035 mil sacos en el primer semestre de 2025, lo que refleja un aumento del
6,7%.12

Gobierno Central (GC)

De acuerdo con lo anteriormente expuesto, el Gobierno Central registré un
déficit fiscal de 3,6% del PIB en el primer semestre de 2025, lo que representa
un deterioro de 0,8pp frente al mismo periodo de 2024. Este resultado obedece,
principalmente, al mayor déficit del Gobierno Nacional Central (GNC), cuyo balance pasé
de -3,2% a -3,8% del PIB, explicado por un aumento del gasto (0,4pp del PIB) y una
reduccion de los ingresos (-0,2pp del PIB). Adicionalmente, el Resto del Nivel Central
(RNC) contribuyé a este comportamiento, al registrar una reduccion de 0,2pp en su
superavit, situandose en 0,3% del PIB.

Tabla 2. Balance fiscal del Gobierno Central

II TRIM ($MM) II TRIM (% del PIB)
SECTORES 2024 2025%* 2024 2025%*
Gobierno Nacional Central -55.016 -69.432 -3,2 -3,8
Resto del Nivel Central 7.349 4.876 0,4 0,3
Balance Total -47.668 -64.556 -2,8 -3,6

Regionales y Locales (R&L)

En el primer semestre de 2025, el subsector de Regionales y Locales (R&L)
exhibié un superavit de 1,1% del PIB, 0,2pp menor al superavit registrado en
2024 (1,3% del PIB). Este resultado se atribuye a un deterioro de 0,1pp en el balance
de las Administraciones Centrales?3, junto a una reduccion de la misma magnitud en el
balance del Sistema General de Regalias (SGR). Especificamente, las Administraciones
Centrales registraron un superavit del 1,1% del PIB, mientras que el SGR pasd a un
balance neutro como porcentaje del PIB (0,0% del PIB).

Los ingresos totales del subsector de Regionales y Locales al segundo trimestre
de 2025 aumentaron 0,1pp del PIB, con un crecimiento nominal de 9,0% frente
al afo anterior. Este comportamiento estad explicado principalmente por un crecimiento
en los ingresos corrientes de las Entidades Territoriales dado el aumento en los ingresos
tributarios y las transferencias, con una estabilidad en los recursos de capital. Aun asi,

12 Federacion Nacional de Cafeteros de Colombia. (2025). Estadisticas Cafeteras.

13 Este balance incluye la modificacion a la cobertura de las entidades territoriales incluidas en el seguimiento fiscal del
subsector de Regionales y Locales y el cambio la base de registro de los gastos para este mismo subsector, modificaciones
aprobadas por el CONFIS en la sesidn del 12 de junio de 2024 con la finalidad de aumentar la representatividad de este nivel
de gobierno en las métricas fiscales del Sector Publico No Financiero (SPNF).
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esto es compensado por la caida en los ingresos por concepto de regalias dado el
retroceso de los precios internacionales de estos commodities frente al 2024.

Por otro lado, los gastos totales del sector R&L a lo largo del 2T2025
aumentaron 0,3pp del PIB, alineado con un crecimiento nominal de 16,0%
frente al 2024. Lo anterior se explica por mayores obligaciones en funcionamiento e
inversion para Administraciones Centrales, siendo esto consistente con el avance en el
periodo gubernamental subnacional, aunque parcialmente compensado por una caida
nominal (estabilidad como porcentaje del PIB) en la inversion del SGR por ser primer
afio de su bienio presupuestal 2025-2026.

Tabla 3. Balance R&L: Administraciones Centrales y resto del nivel R&L

II TRIM ($MM) II TRIM (% del

SEeoliEs 2024 2025%* 2024 2025%*

FAEP 0 0 0,0 0,0
SGR 1.788 720 0,1 0,0
3alance de Regionales y locales 21.966 20.380 1,3 1,1

En el 2T2025 el SGR presento una disminucion en su balance fiscal de 0,1pp del
PIB frente a 2024 por una reduccién en ingresos, mientras que los gastos se
mantuvieron estables como porcentaje del PIB. Esto es explicado principalmente
por una contraccidon en 19,2% de los ingresos del Sistema frente al acumulado en el
segundo trimestre del 2024. Esto es levemente contrarrestado por un decrecimiento
nominal del 4,7% en los pagos a proyectos de inversién aprobados y ejecutados por las
Entidades Territoriales, aunque manteniéndose en un 0,0% del PIB para ambos
periodos. La caida en los ingresos se debe a un menor recaudo por concepto de regalias
desde la Agencia Nacional de Mineria (-34,7%)'* y la Agencia Nacional de Hidrocarburos
(-8,6%). La disminucién nominal en los pagos obedece a la menor ejecucion de inversion
del SGR, toda vez que el afio 2025 corresponde al primer ejercicio del nuevo bienio
presupuestall®. Sin embargo, lo anterior es parcialmente compensado por el hecho de
que 2025 es el segundo ano del ciclo politico, por lo que las ET comienzan la ejecucion
de sus programas de gobierno -que incluyen este tipo de proyectos- después del primer
ano de planeacion.

En cuanto a los ingresos, se destaca que, al observar el promedio de los dos
primeros trimestres en distintos afos, su participacion en el PIB se mantiene
relativamente estable, aunque con una leve disminucion frente al segundo
trimestre de 2024. De esta manera, la reducciéon en el recaudo se explica por factores
tanto de precio como de produccion. Por ejemplo, en el caso del carbdn, los precios base
para la liquidacion de regalias fueron 19,7%?1® inferiores a los registrados en 2024.
Asimismo, la extraccién carbonifera se redujo en 50,2%, como resultado de la puesta
en marcha de politicas de transicion energética, el aumento en los costos del transporte

14 La ANM hace parte del SPNM. Al igual que la ANH, tiene como una de sus funciones liquidar, recaudar, administrar y
transferir las regalias al SGR (Decreto 4134 de 2011). En el cumplimiento del articulo 21 de la Ley 2056 de 2020, estos
ingresos seran posteriormente transferidos al SGR, aunque inicialmente se ven reflejados en el balance de la entidad.

15 En esta etapa inicial, las entidades territoriales orientan sus esfuerzos principalmente a la aprobacién de proyectos,
reservando la ejecucidn para el segundo afio, momento en el cual disponen de la totalidad de los recursos bienales acumulados.
16 Las resoluciones frente a los precios de liquidacion del carbdén para pago de regalias son: Resolucion 299 de marzo de 2025
para el segundo trimestre de 2025 y Resolucién 191 de marzo de 2024 para el segundo trimestre de 2024. Se toma de
referencia el precio del carbon térmico pues para 2023 el 89% de los titulos mineros corresponden a este tipo de mineral
(Colombia Mineria para la Vida-Ministerio de Minas y Energia, 2023). Ademas, el carbon representa el 74,6% del recaudo de
regalias para el 2025. (Unidad de Planeacién Minero-Energética, 2025)
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maritimo y la disminucion en la cotizacién internacional de este commodity'’. Por su
parte, en el crudo hubo una reduccién de 19,4% en el precio Brent frente al sequndo
trimestre de 2024, junto a una produccién 6,4% menor al periodo anterior. Todo esto
parcialmente compensado por una variacidon positiva de 6,5% en la Tasa Representativa
del Mercado (TRM), la cual incrementa el valor nominal de las regalias recaudadas.

De manera similar, los pagos se mantuvieron estables como proporcion del PIB,
ubicandose en 0,3% al cierre del segundo trimestre de 2025, sin presentar
variaciones significativas frente al 2024, en concordancia con el ciclo
presupuestal del SGR. Este comportamiento es explicado por una disminucion en los
gastos de inversion, que registréo una caida nominal de 5,9%, explicada previamente.
No obstante, esto se compensod por un incremento en los gastos de funcionamiento y
ahorro del FONPET del 34,1% y 4,7% en términos nominales, respectivamente.

Por otro lado, en el caso de las Administraciones Centrales, en lo corrido a junio
de 2025 presentaron una desmejora en su balance fiscal como porcentaje del
PIB en 0,1pp del PIB para ubicarse en 1,1% del PIB. Esto es explicado por un
aumento de 0,3pp en los gastos, que superd el incremento de 0,2pp en los ingresos. El
aumento de los gastos operativos en inversion social es el principal factor explicativo de
los mayores pagos, junto a los relacionados con funcionamiento. En el caso de los
ingresos, el incremento se dio en los rubros de ingreso corriente tanto tributario como
no tributarios, donde las transferencias caracterizan el ultimo.

Sobre el rubro de ingresos en Administraciones Centrales, este se ubicé en
4,1% del PIB, aumentando 0,2pp respecto al afio anterior dado el incremento
de ingresos corrientes. Los mayores ingresos tributarios se alinean con un mayor nivel
de consumo, mientras que los no tributarios se explican por un aumento en las
transferencias, especialmente relacionadas al SGP. Especificamente en el segundo caso,
esto es explicado porque el calculo realizado para definir el monto del SGP toma el
promedio de los ICN de los ultimos cuatro afios, por lo que para 2025 incluye recursos
entre 2021 y 2024, eliminando el efecto de la caida de los ingresos corrientes de 2020,
y recogiendo el efecto del aumento de los ingresos corrientes del 2023 que se refleja en
el aforo del 2024.

El recaudo tributario territorial increment6 0,1pp del PIB frente al 2T2024, en
medio de aumentos tanto en las gobernaciones (9,3%) como en las alcaldias
(4,8%). Para los departamentos, los impuestos de consumo de licores, de vehiculos y
el impuesto de registro fueron los impulsores con un crecimiento real de 28,4%, 12,8%
y 11,2%, respectivamente. Esto fue parcialmente compensado por la reduccién de los
relacionados con contribucion sobre contratos de obra publica (13,3%) y cerveza
(0,1%). La caida del impuesto de cerveza se relaciona con los cambios en los patrones
de consumo, alineados mas con el aumento en licores de bajo grado alcohdlico!® y
cervezas sin alcohol, mientras que el impuesto sobre vehiculos aumento por politicas de
gestién de cobro y recuperacion en ventas de vehiculos nuevos en 34%, especialmente
eléctricos e hibridos!®. En el caso de los municipios se evidencia un incremento real de
la sobretasa ambiental (40%), tasa prodeporte y recreacion (21%), alumbrado publico
(8%), entre otros; mientras que el Unico impuesto con menor recaudo fue la contribucion
sobre contratos de obra publica (-9%).

17 Banco de la Republica. (2025, julio). Boletin Econdmico Regional: Costa Caribe, II trimestre de 2025.
https://www.banrep.gov.co/es/publicaciones-investigaciones/boletin-economico-regional/costa-caribe-2-trimestre-2025

18 Revista La Republica (22 de agosto de 2024) Los licores de baja graduacion son los que van a dominar el mercado del
alcohol. Tomado de: https://www.larepublica.co/especiales/hay-pais-colombia-a-2050/hay-pais-colombia2050-los-licores-

de-baja-graduacion-los-que-van-a-dominar-el-mercado-del-alcoholes-3934207
19 ANDI & Fenalco. (2025) Boletin Vehiculos Nuevos Junio 2025.
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Por su parte, los gastos totales del sector de Administraciones Centrales
presentaron un aumento de 0,3pp frente al acumulado del segundo trimestre
de 2024. Este comportamiento se explica por mayores gastos operativos de inversion
social en 0,2pp. Lo anterior, teniendo en cuenta la mayor ejecucién en programas
sociales, donde se recalca lo relacionado con la Conmociodn Interior en el Catatumbo,
proyectos como la cancha polideportiva en Caflasgordas y ayudas a los municipios
afectados por vendavales en Antioquia?®; un convenio para la atencion de personas de
tercera edad en centros de bienestar de la gobernacion del Atlantico?!, entre otros.

Grafico 4. Balance R&L, SGR y Administraciones Centrales (% del PIB)

A. Balance R&L B. Balance SGR C. Balance Administraciones
centrales

Intereses y
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Seguridad Social (SS)

El sector de la Seguridad Social registré6 un balance positivo en el segundo
trimestre de 2025, lo que representa un crecimiento de 0,1pp frente al balance
neutro de 0,0% del PIB observado en el mismo periodo de 2024. Esta variacion
se explica por una correccion del balance de 0,2pp del subsector de Salud, parcialmente
compensada por una reduccion de 0,1pp en el balance del subsector de Pensiones. De
manera particular, el gasto presento una dindmica mixta donde el sector salud registré
una reduccién en este rubro mientras que el sector de pensiones registrd un incremento
en el pago de mesadas pensionales. Por su parte, el crecimiento en los ingresos mas
gue superd el cambio en el gasto, explicado principalmente por los aportes del Gobierno
Nacional Central y las Entidades Territoriales, en conjunto con los otros ingresos.

20 Gobernacion de Antioquia (2025) Gobernacion de Antioquia entregd cancha polideportiva en Cafiasgordas, como inversion
social de la Nueva Via al Mar Gonzalo Mejia Trujillo. Tomado de https://antioquia.gov.co/secretaria-infraestructura-
oculto/gobernacion-de-antioquia-entrego-cancha-polideportiva-canasgordas-inversion-social-nueva-via-mar-gonzalo-mejia-

trujillo

Gobernacion de Antioquia (2025) El Dagran entrega ayudas humanitarias en municipios afectados por vendavales. Tomado
de https://antioquia.gov.co/index.php/antioguiacuenta/el-dagran-entrega-ayudas-humanitarias-en-municipios-afectados-
por-vendavales

21 Gobernacién del Atlantico (2025) El Gobierno social de Eduardo Verano le cumple a los abuelos: destina $1.800 millones
para fortalecer su atencion. Tomado de:
https://www.atlantico.gov.co/index.php/horariociudadela?view=article&id=25858:el-gobierno-social-de-eduardo-verano-le-

cumple-a-los-abuelos-destina-1-800-millones-para-fortalecer-su-atencion&catid=791
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Tabla 4. Balance Fiscal de Seguridad Social
II TRIM ($MM) II TRIM (% del PIB)
CONCEPTO
2024 2025%* 2024 2025%
Aportes del GNC y ET** 51.237 59.274 3,0 3,3
Funcionamiento 51.237 59.274 3,0 3,3
Ingresos Tributarios 38.137 39.189 2,2 2,2
Otros Ingresos 4.940 6.497 0,3 0,4
Rendimientos Financieros 2.401 3.101 0,1 0,2
Otros 2.539 3.396 0,1 0,2
Pagos Corrientes 94.392 102.619 5,5 5,7
Funcionamiento 94.392 102.619 5,5 5,7
Servicios Personales 175 191 0,0 0,0
Transferencias 93.880 102.013 5,5 5,6
Gastos Generales y Otros 337 415 0,0 0,0

(DEFICIT) / SUPERAVIT

Durante el segundo trimestre de la vigencia actual, los ingresos totales de la
Seguridad Social aumentaron 0,3pp como proporcion del PIB frente al mismo
periodo de 2024, alcanzando un crecimiento de 11,3% en términos nominales.
Este resultado obedecié principalmente al incremento de 0,3pp en los aportes del
Gobierno Nacional Central y de las Entidades Territoriales, asi como a un aumento de
0,1pp en el rubro de otros ingresos, dinamica que compens?é la leve caida de los ingresos
tributarios (-0,08pp).

En particular, en lo que respecta a los ingresos tributarios del subsector de
pensiones, este rubro registré6 una disminucién asociada principalmente al
FGPM?22 que registré una disminucion nominal del 18%, y a Colpensiones que
tuvo una reduccion del 1,8%. En el caso del FGPM, el comportamiento observado
durante el primer semestre de 2025 se explica principalmente por la variaciéon en el
numero de cotizantes y el registro de los aportes. Por su parte, la leve caida en los
ingresos de Colpensiones obedece a una reduccidon inercial en las cotizaciones,
acompafiada de una disminucidn en los traslados. Finalmente, respecto al FONPET?3, los
rendimientos financieros aumentaron en 33,2%, impulsados por el desempefo del
Consorcio PRAG-FONPET. Por otro lado, todas las entidades del subsector Salud
reportaron aumentos en sus ingresos, que se explican principalmente por mayores
aportes del Gobierno Nacional Central y las Entidades Territoriales, un crecimiento en
las contribuciones parafiscales y en menor medida por un aumento de los otros ingresos.

22 Fondo de Garantia de Pensién Minima.
23 Fondo de Pensiones y Cesantias de los Empleados Publicos Territoriales.

14



il

CIERRE Sector Publico No Financiero
FISCAL Segundo Trimestre 2025

Grafico 5. Ingresos y gastos de la seguridad social 2022-2025 (% del PIB)
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El gasto del sector de Seguridad Social presenté un incremento de 0,1pp del
PIB frente al 2T2024, debido al aumento en la presion del gasto de Pensiones
que tuvo un crecimiento de 0,2pp y que no logré ser compensada por la
reduccion en el gasto de Salud (-0,1pp) frente al mismo periodo del afo
anterior. Si bien, en términos nominales el gasto en el area de salud presenté un
incremento, este mismo rubro medido como proporcion del PIB fue inferior en 0,1pp
frente al segundo trimestre de 2024. Este resultado obedece a una reduccién en el gasto
en salud del Fondo Nacional de Prestaciones Sociales del Magisterio, mientras que las
demas entidades del subsector presentaron un crecimiento en sus egresos conforme a
las mayores necesidades de recursos para el pago de servicios de salud. Paralelamente,
en el subsector de pensiones, el aumento de 0,3pp del PIB se explica principalmente por
el incremento del 9,54% en el Salario Minimo Legal Mensual Vigente (SMLMV), lo que
ha generado una mayor presion sobre el gasto. Esto se debe a que un numero
significativo de mesadas pensionales del RPM2* estan indexadas a este valor, y el
crecimiento de las cotizaciones, también atadas al SMLMV, no es suficiente para
compensar dicho impacto.

Pensiones

El subsector de Pensiones registré6 un superavit de 0,2% del PIB, lo que
representa una disminucion de 0,06pp frente al mismo periodo del afio anterior.
Este resultado responde a un incremento de 0,25 pp en el gasto, mientras que los
ingresos totales aumentaron 0,19 puntos porcentuales del PIB.

Particularmente, los rendimientos financieros del FONPET registraron un
incremento nominal del 33% frente al mismo semestre de 2024. De acuerdo con
el Informe Financiero y Contable del Fondo?, el Consorcio PRAG-FONPET sefnala que el
favorable comportamiento de las principales variables macroecondémicas y las
expectativas del mercado incidieron en el ajuste de la rentabilidad de los activos, lo que
se tradujo en una valorizacidon de los portafolios de inversion.

Por su parte, los ingresos tributarios disminuyeron en 0,1pp del PIB respecto
al primer semestre de 2024 y, en consecuencia, los aportes de la Nacion
compensaron parcialmente esta caida para financiar el gasto. La reduccién en los
ingresos del FGPM se explica tanto por el momento del registro de los aportes como por

24 Régimen de Prima Media
25 Tomado de https://www.minhacienda.gov.co/4.6.4.-estados-contables-fondo-nacional-de-pensiones-de-las-entidades-

territoriales-fonpet-
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la marcada volatilidad en el nimero de cotizantes del RAIS?®. En efecto, mientras en el
segundo trimestre los ingresos crecieron 30% en términos nominales con respecto al
afio anterior, en el acumulado semestral se observé una caida del 18%. Este resultado
estd asociado a la dindmica observada en el primer trimestre, periodo en el cual se
presentaron fuertes oscilaciones interanuales en el nUmero de cotizantes: en enero se
registré un aumento de 106.483 cotizantes, seguido de una disminucién de 235.035 en
febrero y un nuevo incremento de 80.269 en marzo. En contraste, el segundo trimestre
mostré un balance consistentemente positivo, aunque audn volatil: abril registré un
aumento de 80.269 cotizantes, mayo de 243.589 y junio de 10.793. Asi, aunque la
recuperacion observada en el segundo trimestre superd el comportamiento del primero,
el efecto acumulado del semestre, sumado a menores rendimientos del Fondo asociados
a la reduccidén de las tasas de interés en los mercados financieros, generd un menor flujo
de caja del FGPM frente al primer semestre de 2024.

En lo referente a Colpensiones, la caida marginal del 1,8% en términos
nominales de los ingresos tributarios se explica por los efectos de la reforma
pensional (Ley 2381 de 2024). Aunque las cotizaciones aumentaron un 9%,
impulsadas principalmente por el ajuste del salario minimo, que indexa mas del 80% de
los aportes de cotizantes que reportan un IBC inferior a dos salarios minimos, los
traslados presentaron una caida del 15% en términos nominales.

La sancion de la Ley 2381 de 202427, el 16 de julio de 2024, generoé dos efectos
sobre los traslados del RAIS al RPM. En primer lugar, durante 2024 se observé un
crecimiento atipico en estos, reportandose mensualmente un valor promedio de
$3.820mm, lo que podria reflejar la percepcion entre los afiliados al RAIS de que la
reforma podria limitar o restringir futuras opciones de traslado y con ello, el acceso a los
subsidios propios de un sistema de reparto. En segundo lugar, aunque los traslados se
han disipado respecto al momento de la sancién de la reforma, dicho valor sigue siendo
elevado. Esto se debe a que los traslados efectuados no incluyen los recursos de los
afiliados con menos de 10 afos para alcanzar la edad de retiro y que son beneficiarios
del régimen de transicién, a quienes les aplica la oportunidad de traslado prevista en el
articulo 76 de la misma Ley. Es importante destacar que estos recursos solo se
transferirdan al Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo (FAPC) en el momento de la
consolidacién de la pensidn, y no al momento de aprobarse el traslado entre regimenes.
Por lo tanto, a pesar del aumento atipico en los traslados, el valor registrado en el
balance de Colpensiones no es significativamente mayor ya que la transferencia de
recursos no se realizaria al Fondo Comun de Vejez?8.

Junto con la reduccion en los ingresos del subsector de Pensiones, el gasto
aumenté en 0,2pp del PIB respecto al primer semestre de 2024. Este
incremento se explica principalmente por el mayor gasto de Colpensiones y del
Fondo de Solidaridad Pensional (FSP). En el caso del régimen de prima media (RPM),
el gasto aumentdé un 14,5% en términos nominales, debido principalmente a dos
factores. En primer lugar, Colpensiones registré6 un aumento de 52.664 pensionados

26 Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad.

27 Mediante el Auto 841 de 2025, la Corte Constitucional resolviod, principalmente: (i) devolver el proyecto a la Plenaria de la
Camara de Representantes para subsanar los vicios de tramite advertidos; (ii) suspender la tramitacién de los procesos que
cursen o llegaren a cursar ante la Corte por demandas de inexequibilidad total o parcial contra la Ley 2381 de 2024; vy (iii)
suspender temporalmente la entrada en vigencia de dicha ley de reforma al sistema de pensiones, hasta el dia habil siguiente
a aquel en que la Sala Plena se pronuncie de manera definitiva sobre su constitucionalidad. No obstante, es importante sefialar
que, segun la parte resolutiva del Auto, los efectos de la Ley quedaron suspendidos, con excepcidén de lo dispuesto en el
articulo 12, su paragrafo transitorio y el articulo 76.

28 Del 16 de julio de 2024 al 30 de junio de 2025 se aprobaron 91.643 traslados desde el RAIS a Colpensiones por oportunidad
de traslado. Tomado de: https://www.colpensiones.gov.co/publicaciones/5117/cifras-clave-sobre-pensiones-programa-beps-

y-ley-pensional-durante-junio-de-2025/
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durante el primer semestre del afio. En segundo lugar, si bien todas las pensiones del
RPM se ajustan con base en la inflacidon, aproximadamente el 80% de los pensionados
recibe una mesada entre uno y dos salarios minimos, por lo que el aumento en sus
pensiones esta directamente vinculado al incremento del salario minimo?°. Por su parte,
el FSP registré un aumento del gasto del 120% en términos nominales, explicado por el
incremento de las transferencias de la cuenta de subsistencia para cofinanciar lo
dispuesto en la Resolucion 00809 de 2024. Esta resolucion elevd la transferencia
monetaria del programa Colombia Mayor para personas mayores de 80 afios, pasando
de $80.000 a $225.000. La medida benefici6 a aproximadamente 480.000 adultos
mayores.

Grafico 6. Ingresos y gastos por entidad (% Las demas  entidades que
del PIB) conforman el subsector de
Ingresos Ingresos Gastos Gastos Pensiones registraron balances
2T2024  2T2025 272024 272025 similares a los del primer semestre
2,9 3,1 2,9 de 2024. Esto se explica, en gran
m 2,7 0 medida, por un aumento en el gasto
m 0,3 = 95 que fue compensado por mayores
aportes del Gobierno Nacional Central
o 0,3 0,3 0,3 para su funcionamiento, asi como por
‘ el incremento en los ingresos
‘e 17 e 17 tributarios y otros ingresos. De manera
! ! desagregada, el gasto en pensiones
registré los siguientes aumentos en
Colpensiones FOPEP ® Fomag términos  nominales: 10,4% en
CREMIL, 9,2% en FONPRECON, 2,8%

Cremil y Casur  ®mFonpet m Otros*

en FERROCARRILES y 10,2% en

® Total

*Qtros incluye cesantias Policia Nacional, Fondo de Garantia
de Pension Minima, Ferrocarriles, Ecopetrol, Fonprecon vy
Fondo de Solidaridad Pensional.

Fuente: DGPM-MHCP

FOMAG3°, En general, el incremento en
el gasto de estas entidades se debe
principalmente al aumento de Ia
inflacion y al crecimiento en el niumero

de pensionados3!.

Salud

En el segundo trimestre de 2025, el subsector de Salud presenté un balance
fiscal de -0,06% del PIB, registrando un aumento frente al resultado observado
en el mismo periodo del 2024 (-0,25 % del PIB). La leve correccién del balance
obedece a un aumento en los ingresos y a una disminucion en los gastos del subsector.
Puntualmente, los ingresos por cotizaciones se incrementaron en 9,2%, los ingresos por
aportes del GNC y las ET crecieron aproximadamente 8,6% y los ingresos por otros
conceptos aumentaron un 11,7% frente al mismo periodo del aifio anterior. Por su parte,
la disminucién en el gasto del subsector se explica Unicamente por el comportamiento
de FOMAG salud que registré una disminucién en este rubro en los primeros meses del
afo (-44,1%). En contraste, el resto de las entidades del subsector presentaron un
crecimiento en el gasto en servicios de salud, de las cuales la Administradora de los

29 En conformidad con la Circular 010 del 22 de enero de 2025 del Ministerio de Trabajo.

30 Fondo Nacional de Prestaciones Sociales del Magisterio.

31 para el primer semestre alin no se refleja el efecto del incremento salarial para los miembros de la Policia Nacional y Fuerzas
Armadas, el cual fue establecido en el mes de junio mediante el Decreto 615 de 2025.
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Recursos del Sistema General de Seguridad Social en Salud (ADRES) registré una
variacion positiva de 5,7% y el resto de las entidades crecieron un 29,3%.

A nivel desagregado, el déficit registrado por el FOMAG registr6 una
disminucion de aproximadamente $2,3bn, que se explica casi en su totalidad
por el cambio en los egresos. Esto Ultimo obedece al efecto base en el nivel del gasto
registrado en el primer semestre de 2024, que presenté un comportamiento atipico en
rubros como sentencias y conciliaciones3?. Particularmente, a corte junio de 2025 el
FOMAG no habia ejecutado recursos en el rubro de sentencias mientras que en el mismo
periodo de 2024 ya se habian pagado el 99,5% de los recursos apropiados por este
concepto, lo que alcanzé aproximadamente $1,4bn. Por su parte, los rubros de gasto de
servicios médicos asistenciales del nuevo modelo de salud (-15%), asi como el gasto en
auxilios funerarios (-67%) y otros gastos administrativos (-2,2%) registraron valores
nominales inferiores con respecto al mismo periodo del afio anterior. En contraste, el
Fondo de Solidaridad y Garantia en Salud (11,6%) registré un incremento en el gasto.

La ADRES registré una disminucion en su desbalance frente al primer semestre
del aiio anterior, lo que es resultado de un crecimiento de los ingresos que
superoé la mayor presidon de gasto de la entidad. El mayor gasto en la entidad fue
explicado por el incremento en el pago de la UPC para el régimen contributivo (7,6%) y
para el régimen subsidiado (7,2%). Lo anterior obedece principalmente al aumento
establecido para la UPC en la vigencia 2025 asi como al leve aumento en el niumero de
afiliados en el régimen subsidiado en comparacion con 202433, El gasto en incapacidades
y reclamaciones por accidentes de transito presentd un crecimiento de 12,9% y 47,8%,
respectivamente. En contraste, el gasto en presupuestos maximos, licencias de
maternidad y paternidad registraron una disminuciéon en 49,9% y 7,2% con respecto al
mismo periodo de la vigencia anterior3*. Por su parte, en linea con las mayores
necesidades de recursos para el pago de servicios de salud, los aportes de
aseguramiento en salud por parte del Gobierno nacional y las entidades territoriales
crecieron aproximadamente 8,5%. Adicionalmente, los ingresos por cotizaciones se
incrementaron en 6,8% lo cual obedece principalmente al incremento del SMLMV del
9,54%. En menor medida, se registraron crecimientos en la contribucion del SOAT
(8,66%) debido a un incremento de numero de pdlizas (449.879) y un mayor valor
recaudado por las mismas.

A continuacion, se presenta la desagregacion del balance de la ADRES, considerando
que esta entidad representa aproximadamente el 95% de ingresos y gastos del
subsector.

32 para mayor detalle dirijase al documento de cierre 1T 2024 y 2T 2024.

33 Conforme al detalle proporcionado por el Informe de Gestion Presupuestal de la ADRES con corte a 2025 dicho aumento se
puede deber a mayores afiliaciones por campafias de las EPS, nuevas afiliaciones en el régimen subsidiado mediante el
mecanismo de contribucién solidaria y aumento en la poblaciéon migrante.

34 Conforme a lo reportado por la ADRES la disminucidn se explica principalmente por la gestion de legalizacién que realizan
las entidades y a la fluctuacion de los registros y fracciones para pago presentadas Para el periodo acumulado de enero a
junio de 2025 el niumero de registros fue de 101.413 mientras que para la vigencia anterior fue 140.985, es decir, una
disminucion de 39.572 registros que la vigencia actual.
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Grafico 7. Ingresos y Egresos de la ADRES (% del PIB)

m Otros gastos
Presupuestos Maximos RC
mUPC RC
UPC RS
Otros ingresos
m Cotizaciones

Aportes del GNCy ET

8 0-0 ® Balance
'0,1 _011
II TRIM 2024 II TRIM 2025

Gobierno General (GG)

En esta seccion se consolida el Gobierno General (GG), compuesto por las
unidades de analisis de Gobierno Central (GC), los Gobiernos Regionales y
Locales, y la Seguridad Social.

Al cierre del primer semestre de 2025, el Gobierno General (GG) registré un
déficit fiscal de 2,3% del PIB, lo que representa un deterioro de 0,8pp respecto
al resultado observado en el mismo periodo de 2024 (-1,5% del PIB). Esta
dindmica obedece principalmente al deterioro del Gobierno Central y Regionales y
Locales, con una reduccién de 0,8pp del PIB y 0,2pp del PIB, respectivamente. En el
caso del Gobierno Central, se explica por el comportamiento del Gobierno Nacional
Central (-0,6pp) y Resto de Nivel Central (-0,2pp). A su vez, el balance de Regionales y
Locales presenta una desmejora por ambos subsectores tanto Administraciones
Centrales (-0,1pp) como SGR (-0,1pp). Por su parte, el incremento en 0,1pp del balance
de Seguridad Social compensé parcialmente este resultado, donde el subsector de Salud
(+0,2pp) se vio levemente contrarrestado por Pensiones (-0,1pp).

En cuanto al balance primario del Gobierno General, al segundo trimestre de
2025 se registr6 un superavit de 0,2% del PIB, inferior en 0,8 puntos
porcentuales al observado en igual periodo de 2024 (0,9% del PIB). Esto se
explico por el deterioro del balance primario del Gobierno Central, que amplidé su déficit
desde 0,4% del PIB en 272024 a 1,2% del PIB, con una variacién de -0,7pp.
Adicionalmente, el sector de Regionales y Locales presentdé una disminucién de 0,2pp
del PIB en el balance primario, mientras que el sector de Seguridad Social tuvo un
aumento de 0,1pp.
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Tabla 5. Balance del Gobierno General
II TRIM ($MM) II TRIM (% del PIB)
SAgeliss 2024 2025% 2024 2025%

Gobierno Nacional Central -55.016 -69.432 -3,2 -3,8
Resto del Nivel Central 7.349 4.876 0,4 0,3
Administraciones Centrales 20.178 19.661 1,2 1,1
Resto del Nivel Regional y Local 1.788 720 0,1 0,0
FAEP 0 0 0,0 0,0
SGR 1.788 720 0,1 0,0
Salud -4.212 -1.011 -0,2 -0,1
Pensiones 4.130 3.324 0,2 0,2

Balance Total -25.784

Balance Primario del Gobierno General 15.764

Grafico 8. Balance total y primario GG (% del PIB)
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Deuda GG

De manera consistente con los resultados del balance primario, la deuda
agregada del Gobierno General aumenté en 1,6pp del PIB respecto al segundo
trimestre de 2024, al pasar de 62,9% a 64,4% del PIB al cierre del segundo
trimestre de 2025. Este incremento se explica, principalmente, por el incremento de
1,4pp en la deuda de GNC y el aumento de 0,8pp en la deuda de las Administraciones
Centrales. En contraste, la deuda interna del resto del Gobierno General se redujo en
0,6pp del PIB, debido a menores obligaciones del FEPC con los refinadores e
importadores de combustibles liquidos.

La deuda consolidada del Gobierno General, que excluye las operaciones de
deuda entre entidades publicas, se ubicé en 57,0% del PIB, lo que representa
un incremento del 1,2pp frente al trimestre anterior. Este aumento fue 0,4pp
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menor al registrado en la deuda agregada, debido principalmente a un aumento de 0,4pp
en las deudas cruzadas entre entidades del GG diferentes al GNC y un aumento de 0,2pp
en la deuda del GNC con el Resto del Gobierno General por concepto de la CUN, efecto
que se vio parcialmente contrarrestado por una disminucion de 0,1pp en los pagarés de
GNC.

Por altimo, la deuda neta que descuenta del saldo consolidado los activos
financieros en poder de las entidades de GG, se ubicé en 50,8% del PIB, lo que
representa un aumento de 1,9pp frente al dato observado en el segundo
trimestre de 2024. Este crecimiento fue 0,7pp superior al observado en la deuda
consolidada, como resultado de una reduccién de activos netos, en particular, los activos
externos se redujeron en 0,1pp, mientras que los activos internos lo hicieron en 0,6pp,
en linea con menores disponibilidades de recursos liquidos en el GG. Se estima que el
M3 en poder de este nivel de gobierno fue de 4,6% del PIB, 0,6pp menor que el
presentado en el mismo periodo del 2024 (5,2% del PIB).

Grafico 9. Deuda del Gobierno General (% del PIB)
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Empresas Publicas

En esta seccion se presenta el sector de empresas que proveen bienes y
servicios de los niveles nacional y local, compuesto por empresas controladas
por los gobiernos3s.

El balance fiscal del sector de empresas publicas para 2025 fue neutral como
porcentaje del PIB (0,0% del PIB) pero nominalmente deficitario, lo que
significa una estabilidad frente al balance registrado en 2024. El| sector presentd
en 2025 un déficit de $450mm, producto de un balance superavitario de $564mm del
sector eléctrico o del nivel nacional, pero sobrecompensado por un déficit de $1.014mm
de las empresas del nivel local. El resultado fiscal del sector se vio significativamente
influenciado por el deterioro del balance de las Empresas Municipales de Medellin (EPM),
seqguido de las demdas empresas locales excepto la Empresa de Acueducto y
Alcantarillado de Bogotd (EAAB) y ETB. En caso de las empresas del nivel nacional, su

35 Las empresas del nivel nacional y local de seguimiento fiscal actualmente incluyen: Urrd, Gecelca, Gecelca3, Electrohuila,
EMSA, Cedelca, Cedenar, Electrocaqueta, Chec-Caldas, Edeq-Quindio, EPM, EMCALI, ETB, EAAB y Metro de Medellin.
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beneficio se dio principalmente por una mayor caida en gastos que los ingresos a nivel
nominal, pues se mantuvo estable como porcentaje del PIB.

EPM explic6 gran parte de los resultados del sector de empresas publicas al
2T2025, ajustando negativamente su balance en 0,1pp, pasando de un balance
superavitario de 0,1% del PIB a balance neutral de 0,0% del PIB, equivalente
a -$495mm nominalmente. Esto fue explicado por unos menores ingresos nominales
en 9,1%, equivalente a una disminucion de 0,1pp del PIB, aunado a un aumento de
5,3% en gastos. La disminucion significativa en los ingresos es explicada principalmente
por una caida en las tarifas de venta, demanda de energia y transferencias cargo por
confiabilidad3® de la Central Ituango. Para el sector de distribucion de energia eléctrica
en EPM, las tarifas promedio de venta se redujeron en $11 k/kWh y su demanda de
energia en 17 GWh, aunque parcialmente compensado por un aumento de ventas de
contratos de largo plazo. Por su parte, en febrero de 2024 se recibid un ingreso
extraordinario del cargo de confiabilidad del periodo desde el 1° de diciembre de 2021
al 31 de diciembre de 2023 dado el proyecto de Hidroituango, lo cual no se vio reflejado
este afio. Asimismo, esto se vio reforzado por unas mayores transferencias por pago de
excedentes comparado a 2024 y gastos de capital para las turbinas 5 a 8 en proceso de
construccién.

Por otra parte, el resto de las empresas locales se mantuvieron estables como
porcentaje del PIB en balance neutral (0,0% del PIB). Para el caso de EMCALI,
este registroé un crecimiento mayor en los gastos que en sus ingresos, aunque neutrales
como porcentaje del PIB. La mayor adquisicion de bienes y servicios relacionados con su
operacién explica principalmente el incremento de los egresos, donde la modernizacion
de luces LED y las mejoras en el acueducto implicaron mayores gastos de funcionamiento
en estos sectores. Aun asi, el incremento de los ingresos de explotacion bruta que
trajeron estas inversiones se vio parcialmente contrarrestado por menores ingresos en
rendimientos financieros y recursos de capital dadas las menores tasas de interés. Por
su parte, el Metro de Medellin tuvo unos ingresos menores explicador por los
rendimientos financieros y recursos de capital, mientras que los gastos incrementaron
por el mantenimiento mayor anual de los seis metrocables.

Esta disminucion estuvo parcialmente compensada por la mejora de ETB y
EAAB. En el caso de ETB, se resaltan mayores ingresos por nuevos negocios como
transformacién digital, datacenter, entre otros; aunado a menores gastos de intereses
de deuda interna, funcionamiento y capital. A su vez, EAAB registr6 mayores ingresos
por recursos de capital interno, especialmente de banca comercial. Este resultado se
acompand de un menor crecimiento del gasto, dado que el aumento en los gastos de
funcionamiento fue parcialmente compensado por una reduccion en la formacion bruta
de capital, explicada por menores desembolsos en proyectos de renovacion y proteccion
de humedales, en comparacién con 2024, cuando se ejecutaron obras de modernizacién
de tuberias y distintos corredores ambientales.

En caso del sector eléctrico, las empresas nacionales mantuvieron su balance
neutro como porcentaje del PIB en 2025, aunque reflejé6 un aumento nominal
por una disminucion menor en los ingresos que en los gastos. En 2025 se
evidencia la normalizacion de los ingresos de ventas por los menores precios de venta y
demanda de energia por el Fendmeno de El Nifio del 2024. Especificamente, el precio
spot de venta se redujo dado el aumento del aporte hidrico, pues las lluvias

36 El cargo por confiabilidad es la remuneracién que se paga al generador de energia por la disponibilidad de activos de
generacidn que ofrezca en el mercado, determinado por la CREG. Por esta razon, al entrar en operacion nuevas turbinas del
proyecto hidroeléctrico de Ituango, EPM puede ofrecer mas energia y, por ende, recibir mayor cargo por confiabilidad.
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incrementaron el volumen de los embalses comparado al punto critico presentado en
abril de 2024 dada la sequia de tal periodo®’. Sin embargo, las generadoras tuvieron
mayores ingresos dada una mayor participacién en las fijaciones, donde GECELCA paso
de 0,3% en febrero de 2024 a 2,8% en febrero de 2025, y un aumento en el precio de
la oferta promedio de recursos energéticos, principalmente carbdon3®. Igualmente,
GECELCA tuvo una reduccién en sus ingresos de recursos de capital, tanto por
rendimientos financieros como menores utilidades por inversiones patrimoniales no
controladas. Por su parte, los menores gastos se dieron en todos los rubros, resaltando
la reduccién de funcionamiento y de capital, después de modernizaciones realizadas el
afno pasado para atender el fendmeno climatico, asi como un menor costo de energia
por las medidas regulatorias de la CREG.

Tabla 6. Balance fiscal de las empresas publicas
II TRIM ($MM) II TRIM (% del PIB)

G2 2024 2025%* 2024 2025%

Sector Eléctrico 179 564 0,0 0,0
EPM 964 -495 0,1 0,0
EMCALI -136 -499 0,0 0,0
Resto Local -190 -20 0,0 0,0
Metro de Medellin 95 -128 0,0 0,0

EAAB 77 109 0,0 0,0

ETB -363 0 0,0 0,0
Balance Empresas Publicas 817 -450 0,0 0,0

Sector Publico No Financiero (SPNF)

En esta seccién se consolida el Sector Publico No Financiero (SPNF), compuesto
por el Gobierno General (GG), las empresas de los niveles nacional y local y el
Sector Publico No Modelado (SPNM).

El SPNF a 2T2025 registro un déficit de 2,4% del PIB, presentando una
reduccion en el balance de 1,1pp del PIB respecto al mismo periodo de 2024.
Este resultado se explica principalmente por la desmejora conjunta de todos los sectores,
donde el Gobierno General tuvo una desmejora de 0,8pp, Empresas Publicas de 0,1pp y
0,2pp en el SPNM.

Por su parte, el balance primario del SPNF present6 una disminucion de 1,1pp
del PIB, pasando de un superavit primario de 1,2% del PIB en 2T2024 a uno de

37 Seguin XM, el operador del Sistema Interconectado y administrador del Mercado de Energia Mayorista de Colombia, el precio
promedio de bolsa en enero de 2025 se redujo un 5,5% frente al mismo mes del 2024, en febrero fue una variaciéon anual
negativa de 23,8%, en marzo fue de 62,0%, en abril fue de 81,1%, en mayo de 56,4% y en junio de 60,7%. Por su parte,
XM establecid que el volumen til de los embalses de energia fue 4,6pp, 10,9pp, 17,7pp, 27,1pp, 29,4pp y 24,4pp mayor para
los primeros seis meses del 2025 frente a 2024.

38 De acuerdo con el Boletin Trimestral de Seguimiento y Monitoreo de los Mercados Mayoristas de Energia y Gas para marzo
a mayo 2024 y marzo a mayo de 2025, hubo un aumento en el carbon de $240/kWh en 2024 a $296/kWh en 2025, mientras
que en gas de la costa del grupo térmico el valor maximo paso6 de $1.245/kWh en 2024 a $1.091/kWh en 2025. Teniendo en
cuenta entre las empresas generadoras en la muestra de seguimiento fiscal se encuentran GECELCA y GECELCA 3 que
participan en el mercado de gas natural y carbén térmico, estas se ven afectadas por estos precios. Por su parte, en el caso
de Urra que es una generadora hidroeléctrica, esta tuvo una reduccion de precios, pasando de un promedio de $459,2/kWh
en el segundo trimestre de 2024 a $157,2/kWh en 2025.
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(0,1%) en el mismo periodo de 2025. Estos resultados estan jalonados por la
desmejora de 0,8pp en el balance primario del Gobierno General, de 0,2pp en el del
SPNM vy 0,1 de las Empresas Publicas. Este mismo balance, descontando las utilidades
del Banco de la Republica transferidas al GNC*, se redujo 1,1pp y registré un déficit
primario de 0,4% del PIB.

Tabla 7. Balance Sector Publico No Financiero

II TRIM ($MM II TRIM (% del PIB
Slaaneldss 2024 ( 202)5* 2024 ( 2025*)

Gobierno Central -47.668 -64.556 -2,8 -3,6
Gobierno Nacional Central -55.016 -69.432 -3,2 -3,8
Resto del Nivel Central 7.349 4.876 0,4 0,3
Regionales y Locales 21.966 20.380 1,3 1,1
Administraciones Centrales 20.178 19.661 1,2 1,1
Resto del Nivel Regional y Local 1.788 720 0,1 0,0
Seguridad Social -82 2.313 0,0 0,1
Salud -4.212 -1.011 -0,2 -0,1
Pensiones 4.130 3.324 0,2 0,2
Nivel Nacional 192 564 0,0 0,0
Nivel Local 638 -1.014 0,0 -0,1
Balance primario del SPNF 20.426 2.468 1,2 0,1

39 El paragrafo del articulo 2 de la Ley 819 de 2003 define el superavit primario como “aquel valor positivo que resulta de la
diferencia entre la suma de los ingresos corrientes y los recursos de capital, diferentes a desembolsos de crédito,
privatizaciones, capitalizaciones, utilidades del Banco de la Republica (para el caso de la Nacion), y la suma de los gastos de
funcionamiento, inversion y gastos de operacion comercial”.
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Grafico 10. Balance total y primario SPNF (% del PIB)
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Deuda SPNF

Durante el primer semestre de 2025, la deuda agregada del SPNF ascendi6 a
67,2% del PIB, registrando un aumento de 1,3 pp frente al mismo periodo de
2024. Este comportamiento obedecid, principalmente, al crecimiento de la deuda del
Gobierno General, que se incrementé en 1,6pp del PIB, impulsada por el mayor
endeudamiento del GNC. En contraste, la deuda de las empresas publicas presentd una
reduccion de 0,3pp del PIB, moderando parcialmente el aumento total. En cuanto a su
composicion, la deuda interna se incrementdé en 2,5pp del PIB, mientras que la deuda
externa mostré una disminucién de 1,2pp.

En el mismo periodo, la deuda consolidada del SPNF se situ6 en 56,8% del PIB,
lo que representa un aumento de 0,7pp respecto al primer semestre de 2024.
Este incremento fue 0,6pp inferior al observado en la deuda agregada, debido a una
mayor consolidacién de pasivos dentro del sector. Destacan el aumento de 0,6pp en los
bonos en poder del resto del SPNF, y el incremento de 0,2pp en las obligaciones del GNC
con el resto del sector asociadas a la CUN. Estos efectos fueron parcialmente
compensados por una reduccion de 0,1pp en los pagarés en poder del GNC y de 0,1pp
en la deuda del SPNF con el GNC.

Por Gltimo, la deuda neta del SPNF alcanz6 49,1% del PIB, lo que implica un
aumento de 1,5pp frente al mismo periodo de 2024. Este crecimiento fue 0,8pp
superior al registrado en la deuda consolidada, explicado por una reduccién de 0,1pp en
los activos financieros externos y de 0,7pp en los activos financieros internos.
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Grafico 11. Deuda del Sector Pablico No Financiero (% del PIB)
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Sector Publico Financiero (SPF)

Tabla 8. Balance Fiscal del Sector Publico Financiero

II TRIM ($MM) II TRIM (% del PIB)
SECTORES
2024 2025% 2024 2025%*
Banco de la Republica 4.088 7.751 0,2 0,4
Fogafin 967 1.011 0,1 0,1
Balance SPF 5.055 8.763 0,3 0,5

Para el primer semestre de 2025, el SPF cerré con un superavit de 0,5% del
PIB ($8.763mm) incrementando 0,2pp como porcentaje del PIB frente al
mismo periodo de 2024, explicado principalmente por el Banco de la Republica.
Particularmente se resalta un aumento de 0,2pp en el resultado del Banco de la
Republica, junto a una estabilidad como porcentaje del PIB para Fogafin. En el caso del
Banco de la Republica, se obtuvieron unos mayores ingresos de intereses de reservas
internacionales y de operaciones Repo*?, parcialmente compensado por menores
ingresos de intereses de las inversiones en TES. Lo anterior se suma a unos menores
gastos, principalmente de pagos de intereses por i) los depdsitos en la Direccién General
de Crédito Publico y del Tesoro Nacional (DGCPTN) vy ii) por operaciones de contraccion
monetaria.

El resultado del Banco de la Republica es explicado principalmente por un
incremento de 59,3% en los ingresos y una reduccion de 8,9% en los gastos.
En el caso de ingresos por rendimientos de las reservas internacionales del Banco de la
Republica, estos crecieron 80,3% por las altas tasas de interés, dada la tendencia
creciente que han tenido desde el 2024 en medio del programa de acumulacién de
reservast!. Adicionalmente, se resalta la valorizacion de las inversiones dadas las

40 principal mecanismo de liquidez del Banco de la Republica donde se vende un activo con el compromiso de recomprarlo mas
adelante.
41 Anunciado en diciembre del 2023 por parte de la Junta Directiva del Banco de la Republica y que cerrd en octubre de 2024.
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menores tasas de interés de corto plazo de los mercados donde estas se invierten*?,
pues incentiva a buscar alternativas mas rentables como el caso colombiano que tiene
las mayores tasas expuestas anteriormente. Igualmente, los intereses de las
operaciones repo de expansion incrementaron 46,6% por un mayor saldo promedio, a
pesar de una menor tasa de interés de remuneracion (2,96pp menor en promedio)
alineada con las decisiones de politica de la Junta Directiva. A su vez, los gastos
disminuyeron por las menores tasas de interés promedio pues redujo tanto la
remuneracién de los depdsitos del Gobierno nacional en 19,5% donde su tasa de
remuneracién fue 2,98pp menor, como la remuneracion de depdsitos de contraccién en
22,7% por una tasa 3,21pp menor.

Por su parte, el balance de Fogafin se mantuvo en un superavit de 0,1% del
PIB para ambos aiios por una estabilidad tanto en ingresos como gastos,
aunque nominalmente los ingresos y gastos crecieron. Especificamente, los
ingresos incrementaron en $47mm (4,7%) mientras que los gastos en $3mm (5,8%).
El comportamiento del primer rubro se explica completamente por el aumento del
recaudo de seguros de depdsitos, alineado con el ingreso de 4 nuevas entidades inscritas
amparadas bajo el Seguro de Depdsito: un establecimiento bancario y tres compafiias
de financiamiento comercial. Por su parte, los mayores gastos se relacionan con el
funcionamiento, mientras que los gastos de transferencias se mantuvieron estables.

42 Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica, Banco de la Republica 2025.
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4. Estadisticas de base devengado del Gobierno General

En esta seccion del documento se presentan resultados fiscales preliminares*® del Gobierno
General con base en la metodologia de registro devengado**, para la cual se ha definido la
cobertura institucional en funcion de las entidades contables publicas que reportan sus estados
financieros a la Contaduria General de la Nacién (CGN), los cuales se emplean como insumo para
producir las cifras que aqui se presentan®. La clasificacion de entidades difiere de la sectorizacion
institucional definida por el CONFIS para el seguimiento fiscal del GG y el SPNF presentado en el
capitulo anterior. El detalle de las cifras, asi como sus metadatos, se encuentra en el documento
anexo a este boletin?®,

Patrimonio neto

Al cierre del 2T2025 el patrimonio neto (PN)%” del GG (0,7% del PIB) fue
inferior en 4,1pp del PIB en relaciéon con lo registrado en el mismo periodo de
2024 (4,8% del PIB). A excepcion de los gobiernos territoriales, los demas sectores
presentaron disminuciones del PN en términos reales. En particular, el PN del Gobierno
Central cerrd en -33,7% del PIB, con un valor absoluto levemente inferior a la suma de
los balances de los demas sectores (34,4% del PIB) y con una reduccién de 4,8pp del
PIB en relacidon con el 2T2024.

Tabla 9. Patrimonio neto del Gobierno General por sector
$MM %PIB Var

Sector
2T 2024 2T 2025 2T 2024 272025 (pp PIB)
Presupuestario -529.202 -645.544 -31,0 -35,6 -4,6
Extrapresupuestario 34.997 33.453 2,1 1,8 -0,2

Gobierno General 82.480 12.498 4,8

Con respecto al PN registrado en el 4T2024, al primer semestre de 2025 el GG
presento6 un incremento de 4,5pp del PIB, superior al incremento de 3,5pp que
se observo en el 2T2024 respecto al 4T2023 (Tabla 10). Si bien el efecto positivo
de las transacciones fue mayor en 272024, el incremento superior del PN registrado en
2T2025 se explica principalmente por el efecto de los Otros Flujos Econémicos (OFE).
Para este periodo los pasivos presentaron OFE de -1,8% del PIB, mientras que en
272024 fueron de -0,8%; asi mismo, en 2025 los activos en general aumentaron en
1,7% del PIB por OFE, mientras que en 2T2024 el efecto fue de 0,7%.

43 Se denominan preliminares, dado que la metodologia para su produccién adn continGia en construccién, por lo que todavia
no se consideran como cifras oficiales para el andlisis de la politica fiscal.

44 Los detalles conceptuales de esta metodologia se pueden consultar en:
https://www.minhacienda.gov.co/documents/d/portal/guia-metodologica-efpbd vfy
https://www.minhacienda.gov.co/infograf%C3%ADas.

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

46 Ver: https://www.minhacienda.gov.co/bolet%C3%ADnes-2025.

47 El patrimonio neto es el resultado de restarle a los activos los pasivos. Su variacion se puede explicar en términos de las
transacciones de ingresos y gastos, y de los otros flujos econdmicos.
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Tabla 10. Integracion de flujos y saldos del Gobierno General 2T 2025 y 2024

A. Resultados 272025 (% del PIB de 2024 y 2025)

Balance de cierre EOG OFE de OFE de Balance
4T 2024 precio volumen de cierre

Concepto
%PIB Efecto %PIB

2024 PIB 2025
Ingresos (A) 16,8
Gastos (B) 16,0

2T 2025 (%PIB 2025)

Activos no financieros (D) 42,7 -2,6 40,1 0,3 0,9 -0,2 41,1

Préstamo neto (E=C-D) 0,5

Activos financieros (F) 31,3 -1,9 29,4 1,4 1,4 -0,4 31,7

Pasivos (G) 77,7 4,7 73,1 0,8 -1,8 0,0 72,2

Patrimonio financiero neto

(H=F-G) -46,5 2,8 -43,7 0,5 3,1 -0,4 -40,4

Patrimonio neto (D+F-G) -3,8 0,2 -3,6 0,8 o) -0,6 0,7

B. Resultados 272024 (% del PIB de 2023 y 2024)

Balance de cierre EOG OFE de OFE de Balance
4T 2023 precio volumen de cierre

o t
oncepto %PIB Efecto %PIB

2023 PIB 2024
Ingresos (A) 17,0
Gastos (B) 14,8

2T 2024 (%PIB 2024)

Activos no financieros (D) 45,9 -3,3 42,6 0,3 -0,2 0,0 42,7

Activos financieros (F) 32,3 -2,3 30,0 2,2 1,0 -0,2 33,0

Pasivos (G) 76,9 -5,5 71,4 0,3 -0,8 0,0 70,9
Patrimonio financiero neto

(H=F-G) 1,9

Patrimonio neto (D+F-G)

A continuacidén, se presentan algunos hechos econémicos e indicadores relevantes del Estado de
Operaciones de Gobierno (EOG). En este estado se registran las transacciones de ingresos y
gastos, que constituyen el resultado operativo neto (ingresos menos gastos), la inversion neta en
activos no financieros y las transacciones de financiamiento (transacciones en activos financieros
y pasivos).

Transacciones de ingresos y gastos de base devengado

Al cierre del 2T2025, el resultado operativo neto del GG fue de 0,8% del PIB,
lo que representa una disminucion de 1,4pp frente al mismo periodo de 2024
(2,2% del PIB). Esta variacion se explica tanto por menores ingresos (-0,2pp) como
por aumento de los gastos (+1,2pp) (Tabla 11). La disminucidn real de los ingresos se
observo principalmente en las contribuciones sociales de los Fondos de Seguridad Social
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(FSS), por una reduccién en Colpensiones que se explica mas adelante. Los demas
conceptos de ingreso no tuvieron mayor variacion en términos del PIB a nivel del GG.

No obstante, entre los demas sectores se compensaron las variaciones en los
ingresos. Al respecto, el Gobierno Central Presupuestario (GCP) registr6 menores
dividendos de Ecopetrol (-0,22pp), resultado de la reduccion en las utilidades de la
empresa ante la baja en los precios del petréleo y en la tasa de cambio promedio de
2024. Asimismo, presentd menores intereses recibidos sobre depdsitos del Tesoro
Nacional (-0,09pp), disminuciones en regalias de hidrocarburos y minerales reportadas
por el SGR (-0,06pp) y una reduccién en el ingreso tributario (-0,07pp), asociada
principalmente a menores recaudos por retencion en la fuente. En contraste, los sectores
Gobierno Municipal (GM) y Gobierno Central Extrapresupuestario (GCE) registraron
aumentos en sus ingresos: en GM destacd el mayor recaudo tributario (+0,1pp),
impulsado por el impuesto predial unificado; mientras que en GCE, el incremento
respondié principalmente al aumento en la venta de café verde (+0,1pp) por parte del
Fondo Nacional del Café (FoNC)*, orientado mayoritariamente a mercados
internacionales.

Tabla 11. Ingresos y gastos de base devengado del Gobierno General
$MM %PIB Var
2T 2024 2T 2025 2T 2024 2T 2025 (pp PIB)

Concepto

Impuestos 175.087 186.672 10,3 10,3 0,0
Contribuciones Sociales 47.290 47.798 2,8 2,6 -0,1
Transferencias recibidas* 426 201 0,0 0,0 0,0
Otros Ingresos 67.126 70.498 3,9 3,9 0,0
Remuneracidén a empleados 49.716 53.986 2,9 3,0 0,1
Uso de bienes y servicios 32.123 37.994 1,9 2,1 0,2
Consumo de capital fijo 5.048 4.812 0,3 0,3 0,0
Intereses 37.467 43.615 2,2 2,4 0,2
Subsidios 6.912 6.315 0,4 0,3 -0,1
Transferencias realizadas* 147 150 0,0 0,0 0,0
Prestaciones sociales 94.331 104.272 5,5 5,7 0,2
Otros gastos 27.300 40.095 1,6 2,2 0,6
ﬁggg)rsescua/es. Transferencias a 26.128 35.496 1,5 2,0 0,4
Resultado operativo neto 36.884 13.930 2,2 0,8 -1,4

Por el lado del gasto, casi todos los subsectores del GG registraron aumentos.
En GCP, el gasto total crecid principalmente por mayores transferencias a los hogares
(gasto publico social*® y subvenciones, +0,2pp), ademas de mayores pagos de intereses
relacionados con la deuda interna y externa (+0,2pp). Estos efectos fueron parcialmente

48 En términos nominales, el FONC presentd un incremento de 201,5% en sus ingresos por ventas de café. De acuerdo con el
informe de julio de 2025 de la Direccidén de Investigaciones Econdmicas de la Federacién Nacional de Cafeteros, a junio de
2025 el acumulado de exportaciones a 12 meses present6 un aumento del 14,5% respecto a lo observado en jul-23/jun-24.
49 Principalmente por parte del Departamento de Prosperidad Social (DPS), cuyo gasto pasé de $1,4bn en 2T2024 a $2,6bn
en 2T2025. Segun reportes de la entidad, las transferencias monetarias se efectuaron a los siguientes proyectos: Colombia
Mayor $1,2bn, Renta Ciudadana $0,5bn, Renta Joven $0,1bn, Devolucién IVA $0,4 y Jovenes en Paz $0,06bn.
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compensados por menores subsidios al FEPC (-0,1pp)®° y por una reduccion nominal de
13,1% del consumo de capital fijo. En los FSS, el gasto aumentd por mayores pagos de
mesadas y redencion de bonos pensionales por parte de Colpensiones (+0,2pp). En GM,
el gasto aumentd por el mayor consumo de bienes y servicios (+0,1pp) y por el
incremento de las transferencias a hogares (gasto publico social, +0,1pp). En GCE, el
crecimiento respondid al mayor consumo de bienes y servicios (+0,1pp). Finalmente, en
GD, el gasto se mantuvo estable como proporcién del PIB.

De acuerdo con lo anterior, el resultado operativo neto del GG (0,8% del PIB),
estuvo impulsado por el superavit de los gobiernos territoriales, GM (2,4% del
PIB) y GD (1,1% del PIB), y parcialmente contrarrestado por el déficit del GCP
(-2,7% del PIB) (Grafico 12A). Frente al 2T2024, el mayor deterioro del indicador se
observd en el GCP, con una caida de 2,6pp, debido a menores ingresos y mayores
gastos. Por el contrariob GM y GD registraron aumentos de O0,7pp y 0,6pp,
respectivamente, mientras que los FSS tuvieron una variacion de -0,1pp, y en el GCE no
se observaron cambios en términos del PIB (Grafico 12B).

Grafico 12. Resultado operativo neto por sector del Gobierno General 2T 2024-
2025
A. Resultado operativo neto (% del B. Variacién del resultado operativo neto (pp del
PIB) PIB)

Resultado

Sector Ingresos Gastos operativo
neto

GCP -0,4 2,2 -2,6
GCE 0,1 0,1 0,0

o202 o 20e 6602 12 14 |

mGCP mGCE FSS mGD mGM GG

Carga fiscal

Al cierre del 2T2025, la carga fiscal’ asumida por ciudadanos y empresas fue
de 12,9% del PIB, lo que representa una disminucion de 0,1pp frente al 2T2024
(13% del PIB) (Tabla 12). Esta reduccion estd explicada por una caida en la carga
fiscal por contribuciones sociales (0,1pp), mientras que la carga tributaria se mantuvo
igual como porcentaje del PIB. Dentro de la carga fiscal por contribuciones sociales
(2,6% del PIB), concentrada en los FSS, se destacan las contribuciones pensionales,
administradas en su mayoria por Colpensiones (0,5% del PIB), y las de salud, a cargo
de la ADRES (0,8% del PIB).

A la par de la caida de 0,1pp como porcentaje del PIB, los ingresos de
Colpensiones registraron una caida nominal del 1,8%. Lo anterior, explicado por

50 Para mas detalle, ver seccion Resto del Nivel Central del Capitulo 3 de este documento.
5! La carga fiscal es un indicador de las contribuciones obligatorias al gobierno. Representa la cuantia que los ciudadanos y las
empresas asumen en forma de impuestos y contribuciones al sistema de seguridad social.
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los efectos de la reforma pensional (Ley 2381 de 2024) por cuanto, aunque las
cotizaciones aumentaron un 9%, impulsadas por el ajuste del salario minimo que indexa
la mayoria de los aportes, los traslados desde el Régimen de Ahorro Individual (RAIS)
disminuyeron un 15%. Por su parte, los ingresos de la ADRES aumentaron 6,8% en
términos nominales, ante el incremento del salario minimo legal mensual vigente
(+9,54%), que incidié en el valor de las cotizaciones®2. En menor medida, también se
observaron aumentos en los ingresos por contribucién del SOAT (+8,66%), asociados al
mayor numero de pdlizas expedidas.

Tabla 12. Evolucion de la carga fiscal por sector del Gobierno General
$MM %PIB Var
2T2024  2T2025 272024 272025 (PPPIB)

Concepto

Presupuestario (GCP) 135.699 143.008 8,0 7,9 -0,1
Extrapresupuestario (GCE) 1.168 1.282 0,1 0,1 0,0
Gobierno General (GG) 222.377 234.470 13,0 12,9 -0,1

Por su parte, la carga tributaria del GG (10,3% del PIB) se mantuvo constante
en términos del PIB. Este componente, comprendié impuestos indirectos (5,7% del
PIB) y directos (4,6% del PIB), recaudados principalmente por el GCP (7,8% del PIB),
seguido por los gobiernos territoriales (2,4% del PIB). Con respecto al 272024 el nivel
central presentd una reduccion de 0,1pp del PIB, mientras que, a nivel territorial, el
recaudo de impuestos presentd un incremento de magnitud similar. Si bien el nivel
central presentd un mayor recaudo externo, impulsado por el crecimiento de las
importaciones en doélares, fue superior la disminucidon del recaudo interno ante la
reduccién de tarifas de autorretencion en renta. En contraste, hubo mejor desempefio
de tributos municipales provenientes del impuesto predial e industria y comercio, asi
como de los departamentales como licores, vehiculos y registro.

Transferencias del Gobierno General

El GCP registro la mayor parte de los gastos por transferencias (7,2% del PIB)
del GG, seguido de los GM (0,8% del PIB) y los GD (0,4% del PIB) (Tabla 13).
De las transferencias del GCP, el 83,2% fue a otros sectores del GG, el 12,6% a los
hogares y el 4,2% a empresas. Del total dirigido a otros sectores del GG, el 46,4% se
canalizd a través del Sistema General de Participaciones, principalmente para educacion
(62,4%), salud (21,6%) y propdsitos generales (10,25%). Ademas, el 9,3% se destind
al Sistema General de Regalias; principalmente a asignaciones directas (45,2%),
inversion regional (26,8%), para la paz (14,0%) e inversion local (9,9%). El 7,9% se
destind a la financiacion del Sistema General de Seguridad Social en Salud. En cuanto a
las transferencias de los GM y GD, el 85,8% y 77,9%, respectivamente, se destind a los
hogares.

52 Para mas detalle, ver seccion Seguridad Social del Capitulo 3 de este documento.
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Tabla 13. Transferencias entre sectores del Gobierno General 2T2025 (% del
PIB)

Transferencias recibidas por Total
transferencias

realizadas a
GCP GCE FSS GD GM Gobierno Hogares Empresas otros sectores

Concepto

Extrapresupuestario (GCE) 0,0 //

Transferencias
realizadas por

////

Gasto de consumo final del Gobierno General

En 272025 el gasto de consumo final (GCF)>3 del GG alcanzo el 6,3% del PIB,
lo que representé un incremento de 0,6pp en comparacion con el mismo
periodo de 2024. Este incremento se observd principalmente en GCP (+0,2pp), sector
que representa el 45,3% del total del indicador, y en GM (+0,2pp), que junto con GD
abarcan el 49,2% del rubro. Por su parte, GCE y FSS no presentaron mayores variaciones
en términos del PIB y mantuvieron estable su participacion en el total (GCE: 3,3%; FSS:
2,2%) (Tabla 14).

Tabla 14. Evolucion del Gasto de Consumo Final por sector del Gobierno General
$MM %PIB Var

C t
e 2T 2024 2T 2025 2T 2024 2T 2025 (pp PIB)
Presupuestario (GCP) 45.409 52.416 2,7 2,9 0,2
Extrapresupuestario (GCE) 3.364 3.842 0,2 0,2 0,0
Gobierno General (GG) 98.020 114.748 5,7 6,3 0,6

Por conceptos, la remuneracion a los empleados comprendio el 47% del GCF,
seguida de las transferencias a los hogares (30,9% del GCF) (Grafico 13). La
remuneracién a los empleados se concentrd en los sectores de defensa y justicia del
GCP, asi como en Bogota, Medellin y Cali para el GM. En cuanto a las transferencias a
los hogares, estas se dirigieron principalmente hacia la poblacion vulnerable, tanto en el
ambito nacional como territorial, en instituciones del GCP como el ICBF, el DPS% y la
USPEC; en GD en Bolivar, Valle del Cauca y Antioquia; y en GM en Bogota, Medellin y
Cali.

El consumo neto de bienes y servicios®®* y el consumo de capital fijo
representaron 17,8% y 4,2% del GCF, respectivamente. El consumo neto de

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

54 Por ejemplo, seguin el informe de ejecucidon presupuestal de junio de 2025, el DPS ejecuté recursos en programas como:
“Sistema para la garantia progresiva del derecho a la alimentacion adecuada”, “Fortalecimiento y desarrollo de infraestructura
social”, “Estrategia de acompafiamiento para hogares en extrema pobreza”, entre otros.

55 Equivalente al consumo menos la venta de bienes y servicios.
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bienes y servicios estuvo relacionado con el pago de honorarios, servicios, estudios y
proyectos en sectores de defensa y educacién en GCP; mientras que en GM se centrd en
gastos generales, honorarios y servicios de transporte terrestre. Finalmente, en el
consumo de capital fijo se destacd la depreciacion de red carretera del INVIAS y de
Equipos de comunicacion y Computacion del Ministerio de Defensa Nacional en GCP;
ademas de la red de carreteras, edificaciones y activos en concesién en GM,
principalmente en Bogota, el IDU y Medellin.

Grafico 13. Gasto de consumo final del Gobierno General por concepto 2T2025
(% del PIB)
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Inversion neta en activos no financieros - Gasto de capital

Al segundo trimestre del 2025, la inversion neta en Activos no Financieros
(ANF)>¢ represento el 1,7% del total de las erogaciones®’ del GG (0,3% del PIB)
y no tuvo mayor variacion con respecto al mismo periodo del afio anterior
(Grafico 14). Las transacciones en ANF se concentraron en el GM (0,2% del PIB),
especificamente en Bogota, por la incorporacion de bienes inmuebles transferidos por
los urbanizadores; y el IDU por el registro del traslado de bienes en construccion puestos
al servicio de la comunidad, principalmente la calzada norte de la Avenida La Sirena, y
por los costos incurridos en la rehabilitacion de la malla vial arterial y local. Por su parte,
el GCP concentrd el restante 0,1%, particularmente por construcciones en curso por
parte de la Fiscalia General de la Nacién, y por bienes recibidos en pago por parte de la
Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales.

Grafico 14. La inversion neta en ANF y el préstamo neto del GG (% del PIB)

m Gastos Totales

m Ingresos Totales

m Inversidn neta en ANF
® Préstamo neto

2T 2024 2T 2025

56 La inversion neta en ANF, o gasto de capital, equivale a la adquisicion menos la disposicién de ANF menos el consumo de
capital fijo. Representa las transacciones que modifican la tenencia o la condicién de un activo de largo.
57 Las erogaciones equivalen a la suma de los gastos mas la inversion neta en ANF.
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Considerando los ingresos, gastos e inversion neta en ANF, el préstamo neto>®
del GG fue de 0,5% del PIB en el segundo trimestre de 2025. Esto representa una
disminucién de 1,4pp del PIB con respecto al mismo periodo del afio anterior, explicado
principalmente por el resultado deficitario del GCP.

Transacciones de financiamiento del Gobierno General

Al cierre del 2T2025, la acumulacion de AF del GG se redujo con respecto al
mismo periodo de 2024 (-0,8pp del PIB), mientras que el incurrimiento neto de
pasivos aumentoé (+0,5pp). Este comportamiento fue consistente con el deterioro de
1,4pp observado en el préstamo neto (Tabla 15).

Tabla 15. Evolucion de las transacciones de financiamiento del Gobierno
General

$MM %PIB Var
Concepto
2T 2024 2T 2025 2T 2024 2T 2025 (pPp PIB)
Adquisicion neta de AF (1) 37.728 25.156 2,2 1,4 -0,8
Incurrimiento neto de pasivos (2) 5.381 15.423 0,3 0,8 0,5

Transacciones en AF y pasivos (1-2) 32.347 9.733 1,9 0,5

En particular, en el primer semestre de 2025, el préstamo neto del GG de 0,5%
del PIB se reflej6 en una acumulacion de AF por 1,4% del PIB y un
incurrimiento neto de pasivos por 0,8% del PIB (Tabla 16). Las operaciones en
AF se concentraron en los sectores GM y GD, con adquisiciones netas de 2,1% vy 1,1%
del PIB, respectivamente. En GM y GD, la dinamica de los AF respondié principalmente
al incremento de cuentas por cobrar (1,2% y 0,7% del PIB, respectivamente); en GM
por recursos del Sistema General de Participaciones para el sector de educaciéon en
Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla; en GD también tuvo mayor peso dicho rubro,
principalmente en los departamentos de Antioquia, Cundinamarca, Cérdoba y Bolivar.
Asi mismo, en estos sectores también se registré6 una mayor acumulacién de efectivo
(0,6% vy 0,3% del PIB, respectivamente) (Grafico 15).

Tabla 16. Transacciones de financiamiento del Gobierno General
Adquisicion neta de Incurrimiento neto Transacciones en AF

Subsector AF (1) de pasivos (2) y pasivos (1-2)

$MM %PIB $MM %PIB $MM %PIB
Presupuestario (GCP) -6.658 -0,4 42.310 2,3 -48.968 -2,7
Extrapresupuestario (GCE) 2.976 0,2 -536 0,0 3.512 0,2

Gobierno General (GG) 1,4

58 E| préstamo o endeudamiento neto equivale a ingreso menos gasto menos inversion neta en ANF.

35



il

CIERRE Sector Publico No Financiero
FISCAL Segundo Trimestre 2025

Por otro lado, las transacciones de pasivos se concentraron en el GCP con un
valor neto de 2,3% del PIB. Al respecto, se registré incremento por emision de titulos
de deuda (3,4% del PIB) y acumulacién de cuentas por pagar (0,3% del PIB),
parcialmente compensados por la amortizacion de préstamos (1,2% del PIB),
principalmente con acreedores internos, y de pensiones (0,4% del PIB).

Grafico 15. Fuentes de financiamiento y uso de recursos del Gobierno General
2T2025 (% del PIB)
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Finalmente, los sectores GCE y FSS presentaron resultados opuestos entre si y
poco significativos. Por un lado, los FSS financiaron su endeudamiento neto de 0,2%
del PIB con incurrimiento neto de pasivos (0,1% del PIB), representados en cuentas por
pagar por pensiones y retroactivos pensionales a cargo de Colpensiones, asi como con
desacumulacion de cuentas por cobrar (0,1% del PIB), principalmente por los giros por
parte del Ministerio de Educacion al Fondo Nacional de Prestaciones Sociales del
Magisterio. Por otro lado, el préstamo neto del GCE de 0,2% del PIB se reflejo
principalmente en incremento de efectivo por parte del Fondo para la Rehabilitacion,
Inversién Social y Lucha contra el Crimen Organizado asociado a bienes en proceso de
extincion de dominio.

Otros Flujos Econdmicos (OFE)

En este apartado se explican los Otros Flujos Econémicos (OFE) que incidieron en la variacion total
del patrimonio neto. Los OFE son variaciones en los saldos que no son el resultado de
transacciones, e inciden sobre los precios o las cantidades de los activos y pasivos.

En lo corrido del primer semestre de 2025 el efecto de los OFE sobre el
patrimonio neto del GG fue de 3,5% del PIB, superior en 2pp del PIB con
respecto a 2T2024 (1,5% del PIB) (Tabla 17). Este impacto se observd tanto en
los activos como en los pasivos. En particular, los ANF crecieron 0,9% del PIB debido al
incremento en la valoracidén de las reservas de recursos minerales (0,6% del PIB) y
petroleros (0,3% del PIB) realizada por el Ministerio de Minas y Energia con base en la
TRM del 31 de diciembre de 2024%°. Este efecto se vio levemente compensado por el
agotamiento de estos recursos (-0,1% del PIB). Entre tanto, los Activos Financieros (AF)
incrementaron 0,9% del PIB, por el reconocimiento de un mayor valor de la participacion

5% Equivalente a $4.409,2.
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de la Nacion en Ecopetrol (0,6% del PIB), impulsado por el desempefio favorable en el
mercado®’. Adicionalmente, contribuyd el aumento en la valoracion de las inversiones
de Bogota en el Grupo de Energia de Bogota y la ETB (0,7% del PIB)®!, Estos efectos
fueron parcialmente contrarrestados por ajustes de correcciones contables realizados
por entidades del GCP (-0,4% del PIB).

Por su parte, en los pasivos, los OFE pasaron de -0,8% del PIB en el 2T2024 a
-1,8% del PIB en el 2T2025. En lo corrido de 2025 la variaciéon del valor de mercado
de los titulos de deuda interna (-0,8% del PIB) y externa (-0,4% del PIB) estuvo
marcada por retos fiscales que generaron expectativa en el mercado de deuda, asi como
volatilidad global de la economia. A esto se sumé la reduccién en el valor de los
préstamos en moneda extranjera (-0,4 % del PIB), resultado de la apreciacion del peso
frente al dolar®2. En contraste, en el mismo periodo de 2024 la caida en los precios de
los titulos de deuda interna y externa (-2,3% del PIB) fue parcialmente compensada por
el efecto de la devaluacién del peso sobre la deuda en moneda extranjera (1,5% del
PIB)®3,

Tabla 17. Estado del total de las variaciones del patrimonio neto del Gobierno
General

$MM %PIB Var
Concepto
2T 2024 2T 2025 272024 272025 (PpPIB)
Transacciones que afectan el patrimonio neto:
Resultado operativo neto (C=A-B) 36.884 13.930 2,2 0,8 -1,4

Variaciones en el patrimonio neto debido a otros flujos econémicos:

OFE de precio -3.109 16.469 -0,2 0,9 1,1
OFE de volumen 684 -2.780 0,0 -0,2 -0,2
OFE de precio 16.791 24.747 1,0 1,4 0,4
OFE de volumen -3.194 -7.882 -0,2 -0,4 -0,2
OFE de precio -13.395 -32.117 -0,8 -1,8 -1,0
OFE de volumen -198 -149

Otros flujos econdémicos totales
H=D+F-G

Variacion total en el patrimonio neto

(I=C+H)

24.765 62.820

61.649 76.750

Balance de activos y pasivos

Derivado de las transacciones y los OFE antes descritos, al cierre de 2T2025 el
PN del GG (0,7% del PIB) estuvo comprendido por ANF de 41,1% del PIB y AF
de 31,7% del PIB, apenas suficientes para superar los saldos de los pasivos,
que se ubicaron en 72,2% del PIB (Grafico 16). Los sectores GCP y GM
concentraron la mayor parte de los saldos del GG, con balances de cierre del PN

80 La accién de ECOPETROL pas6 de $1.675 en diciembre de 2024 a $1.820 en junio de 2025.

61 A partir de esta publicacion se incorpord la valoracion a precios de mercado de las inversiones de Bogota en empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores, entre otras, el Grupo de Energia de Bogotd y la ETB.

62 La TRM pas6 de $4.409,2 en diciembre de 2024 a $4.069,6 en junio de 2025.

63 La TRM pasé de $3.822,05 en diciembre de 2023 a $4.148,04 en junio de 2024.
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cercanos, pero de signos contrarios (-35,6% vy 28,3% respectivamente). Las
proporciones de ANF, mayores en GM, se concentraron principalmente en terrenos
(49,5%) vy red carretera (21,3%), mientras que en GCP comprenden, en su mayoria,
red carretera (30,4%), recursos petroleros (13,4%) y minerales (13,2%), asi como
terrenos (4,0%). Los AF por su parte, estuvieron relacionados con participaciones de
capital en GCP (52,3%) y cuentas por cobrar (41,9%) y efectivo (28,6%) en GM. Los
saldos de pasivos también se focalizaron mayoritariamente en GCP y estuvieron
representados por titulos de deuda, seguidos de préstamos, con participaciones de
58,4% y 18,4%, respectivamente.

Grafico 16. Balance de cierre de activos y pasivos del Gobierno General (% del
PIB)

2T 2024 2T 2025 2T 2024 2T 2025 2T 2024 2T 2025 2T 2024 2T 2025

Activos no financieros Activos financieros Pasivos Patrimonio neto

mGCP mGCE FSS mGD uGM o GG

Evolucion de los saldos de activos no financieros del GG

Para 2T2025 los saldos de los ANF del GG presentaron una reduccion de -1,6pp
del PIB respecto a 2T2024 (Tabla 18). Este menor saldo se explica principalmente
por un efecto denominador del PIB de -1,6pp entre 2024 y 2025 sin que ello implique
una contraccion real de los saldos de los ANF, los cuales, en términos nominales,
registraron un incremento interanual, como se observa en la Tabla 18. El aumento
nominal se concentrd principalmente en las categorias de Existencias (+9%) y Activos
Fijos (+7,2%). Por su parte, los Activos No Producidos presentaron una disminucion del
2,2%, lo que moderd el crecimiento agregado de los ANF. Estas variaciones de saldos
estan explicadas por las transacciones y OFE registrados en el segundo semestre de
2024 y en lo corrido de 202564,

Tabla 18. Balance de cierre de los activos no financieros del Gobierno General

$MM %PIB Var
Instrumento
2T 2024 2T 2025 2T 2024 2T 2025 (pp PIB)
Activos fijos 341.173 365.861 20,0 20,2 0,2
Existencias 11.620 12.628 0,7 0,7 0,0
Objetos de valor 419 421 0,0 0,0 0,0
Activos no producidos 376.104 367.817 22,0 20,3 -1,8

Total Activos no financieros 729.315 746.728 42,7

64 Como las descritas en las secciones Inversién neta en activos no financieros y Otros Flujos Econémicos (OFE) de
este capitulo.
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Evolucion de los saldos del pasivo total del GG

En el segundo trimestre de 2025 el saldo del pasivo total del GG se ubicé en
72,2% del PIBS3, lo que representa una variacion de 1,2pp del PIB con respecto
al 2T2024 (Grafico 17A). Esta variacidén se explica principalmente por lo observado
en el GCP, que registr6 un aumento de 2,9pp del PIB en los titulos de deuda,
contrarrestado por disminuciones en préstamos (-1,2pp) y pensiones (-1,1pp). El
incremento de los titulos se explica por la emision de titulos de deuda de corto y largo
plazo®® tanto en el sequndo semestre de 2024 (3,6%del PIB), como en el 2T2025 (3,4%
del PIB), reducido por el efecto de los precios de mercado de ambos periodos (OFE de -
0,4y -1,2% del PIB, respectivamente; Grafico 17B), asi como por el denominador del
PIB (-2,3pp). Por su parte, las variaciones negativas se explican, por el pago de los
préstamos que tiene la DGCPTN con la Banca Multilateral (-1,2pp), asi como por la
amortizacion del pasivo pensional por el pago de mesadas registrado por la UGPP (-
1,1pp del PIB). En contraste, en los gobiernos territoriales resalta el aumento de pasivos
pensionales (+0,6pp), dadas las actualizaciones del cdlculo actuarial de pensiones
realizadas a finales de 2024 con base en el reporte de Pasivocol del MHCP, mientras que
los demas instrumentos no tuvieron cambios significativos.

Grafico 17. Pasivos del Gobierno General y titulos de deuda del Gobierno
Central Presupuestario (% del PIB)
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65 Sin embargo, si solo se consideran los titulos de deuda y los préstamos, este valor se reduce a 53,7% del PIB. En linea con
la metodologia de registro devengado, tanto los pasivos como los AF se clasifican en ocho categorias, de las cuales la
metodologia de caja modificada contempla basicamente titulos de deuda y préstamos. No obstante, el GG presenta pasivos
por pensiones, cuentas por pagar y otros, que en el 2025 ascendieron a 18,5% del PIB y que no son considerados en su
totalidad bajo el registro de caja modificada (Grafico 16A).

66 Para los titulos deuda interna de GCP se realizé un ajuste en las estadisticas, incorporando el célculo de los precios de
mercado de los Titulos de Solidaridad (TDS) emitidos durante la emergencia del COVID-19 mediante el Decreto Legislativo
562 de 2020.
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Deuda neta del Gobierno General

Al cierre del 2T2025, la deuda neta® del GG se ubicé en 52,6% del PIB, lo que
representa un aumento de 2pp frente al mismo periodo de 2024 (Tabla 19).
Este incremento fue impulsado por el GCP, cuya deuda neta crecidé 2,4pp del PIB, ante
incremento de pasivos de 1,6pp y reduccién de activos financieros por -0,8pp. También
se registraron incrementos en GCE y FSS (+0,1pp y +0,2pp, respectivamente), en
ambos casos por aumento de los pasivos (+0,1pp), asi como por una reduccion de
activos financieros en FSS (-0,1pp). En contraste, los gobiernos territoriales fortalecieron
su posicién de deuda neta: GM redujo su saldo en 0,4pp y GD en 0,3pp, explicado por
un mayor crecimiento de activos financieros respecto a sus pasivos (Grafico 18).

Tabla 19. Evolucion de la deuda del Gobierno General por sector (% del PIB)
Deuda bruta Deuda neta

Concepto
2T 2024 2T 2025 Var pp PIB 2T 2024 2T 2025 Var pp PIB
Presupuestario (GCP) 65,1 66,7 1,6 57,1 59,5 2,4
Extrapresupuestario (GCE) 1,1 1,2 0,1 -0,7 -0,6 0,1
Gobierno General (GG) 70,9 72,2 1,2 50,6 52,6 2,0

Grafico 18. Evolucion de la deuda del Gobierno General por instrumento (% del
PIB)
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67 De acuerdo con el MEFP 2014, la deuda publica no incluye los instrumentos Participaciones de capital y Derivados, puesto
que no representan un monto fijo que se adeude a una contraparte, que demande la realizacién de amortizaciones de capital
y la asuncion de un costo de financiamiento, sino que comprenden pasivos residuales.
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5. Anexo: Discrepancia estadistica

La discrepancia estadistica es el resultado obtenido al sumar las diferencias en la
estimacién de los resultados fiscales de los distintos sectores que conforman la muestra
de seguimiento fiscal del Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS) y el Banco de la
Republica. El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico a partir de la informacion de
operaciones por encima de la linea (ingresos y gastos) estima el balance fiscal del Sector
Publico No Financiero y sus subsectores, conforme la muestra de entidades definida por
el CONFIS. El Banco de la Republica halla el resultado fiscal a partir de las variaciones
netas de pasivos y activos. Las diferencias obtenidas entre ambas metodologias es lo
gue se define al inicio de este parrafo como discrepancia estadistica.

Para el primer semestre de 2025, la discrepancia estadistica en la estimacién del
resultado fiscal del SPNF fue de -$9,6 billones, equivalente a 0,5% del PIB. A
continuacion, se describen las operaciones que ajustan la discrepancia estadistica entre
los resultados obtenidos para el GNC. Tal como se indicé en el informe de cierre de 2019
y el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2019 (Capitulo 6), a partir de ese afio se reconocieron
en la deuda del GNC cuatro tipos de pasivos (relacionados con sentencias, conciliaciones
y laudos arbitrales, el sistema de salud, el Fomag, y bonos pensionales) que se han
venido acumulando en vigencias anteriores y que, por limitaciones metodoldgicas y de
informacién, no habian sido incluidos hasta el momento de publicacién del MFMP de ese
afo.

Dicha operacion consistio en el reconocimiento de dichos pasivos como deuda publica de
la Nacion y su posterior amortizacién por medio de instrumentos de deuda de menor
costo financiero. La estimacion a la fecha del valor de los pasivos reconocidos por la
Nacion es $24.509mm, equivalentes a 2,3% del PIB de 2019. A partir del primer
semestre de 2019 se incluyen en las cifras de deuda publica del GNC, el GG y el SPNF el
saldo del reconocimiento de dichos pasivos, bajo la linea "CxP reconocimiento de pasivos
- PGN 2019 y PND 2018-2022". Durante 2019, se realizaron amortizaciones de dicho
pasivo por $6.775mm, en 2020 por $2.432mm, en 2021 por $3.528mm, en 2022 por
$8.069mm, en 2023 por $807mm y en 2024 por $233mm. En lo corrido de 2025 se
realizaron amortizaciones por $444mm, con lo cual el saldo de dicho pasivo corresponde
a$2.221mm.

Como se menciono, por distintas limitaciones metodoldgicas y de informacion no es
posible asignar a vigencias especificas el mayor déficit que gener6 la acumulacion de
dichas cuentas por pagar de pasivos costosos. Sin embargo, para realizar las
amortizaciones de dichos pasivos se requirieron fuentes de financiamiento adicionales
en 2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024 y 2025, lo que implica un aumento adicional en
los pasivos de la Nacion. Esto genera una discrepancia estadistica con el Banco de la
Republica. Para el primer semestre de 2025 el monto total de dichas operaciones de
amortizacion (que implicaron mayor financiamiento para la Nacién) corresponden a
$444mm. Al restarle ese valor a la discrepancia estadistica, y al tener en cuenta otro
tipo de operaciones de financiamiento no reconocidas por encima de la linea del GNC
por $3.773mm, como el pago de las obligaciones del FEPC causadas en 2024 por
$7.658mm vy la diferencia entre el valor nominal y de mercado de los rendimientos
financiero del FONPET por $1.134mm, la discrepancia estadistica se ubica en $2.478mm,
equivalente a 0,14% del PIB.
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