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Cierre Fiscal del Gobierno Nacional Central y Balance
Macroeconémico

Este informe, elaborado por la Direccion General de Politica Macroecondmica, presenta los
resultados macroecondmicos y fiscales de balance y deuda del Gobierno Nacional Central (GNC)
con corte a julio de 2025.
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1. Mensajes principales

Los resultados de la balanza de pagos para el segundo trimestre de 2025 se
caracterizaron por una ampliacion del déficit de cuenta corriente de la economia. Esto
se explicd, principalmente, por una importante recuperacion de las importaciones del pais y una
reduccidn en las exportaciones minero-energéticas. Lo anterior se vio parcialmente compensado
por el desempeiio favorable de las exportaciones no tradicionales y de servicios turisticos, asi como
por el buen dinamismo en la entrada de remesas de trabajadores al pais.

Es positivo mencionar que el desbalance externo estuvo financiado, principalmente, por
las entradas de Inversion Extranjera Directa (IED) al pais. Se destaca que esta mostré un
crecimiento anual de 22,0% en el segundo trimestre de 2025. Este buen dinamismo se explicd
por la IED a sectores no tradicionales, como servicios financieros y empresariales, comercio,
restaurantes y hoteles, y construccion.

Los indicadores adelantados para el tercer trimestre del 2025 sugieren una aceleracion
de algunos sectores economicos clave, como el industrial y agropecuario. Las encuestas
de industria y comercio, y los indicadores de produccién industrial y cafetera sugieren que estos
sectores podrian contar con un comportamiento destacable en el tercer trimestre del afio.

El desempeno favorable del mercado laboral ha estado respaldado en la creaciéon de
empleos de calidad. En linea con una tasa de desempleo que se encuentra cercana a sus niveles
minimos histéricos, en los Gltimos meses la creacion de empleo se ha concentrado en la poblacién
formal, llevando a una reduccién de la tasa de informalidad. Esta mejora en la calidad de los
empleos se ha observado de forma homogénea en el territorio nacional y ha beneficiado tanto a
hombres como mujeres.

La inflacion mostro un ligero repunte en agosto, explicado por las presiones al alza
sobre las divisiones de alimentos y bebidas no alcohdlicas y restaurantes y hoteles. La
inflacion de hogares pobres y vulnerables continla siendo menor a la de hogares de ingresos
medios y altos.

El peso colombiano se valorizé durante el Gltimo mes, y registro la mayor apreciacion
dentro de las principales economias de la region y del mundo. Lo anterior en un contexto
de debilitamiento global del délar y correccién de la prima de riesgo.

En lo corrido del afio hasta julio, el déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) alcanzé
el 4,3% del PIB!. Este resultado es 0,9 puntos porcentuales (pp) mayor al registrado en el
mismo periodo del afio anterior (-3,4% del PIB). Lo anterior, se explica por un incremento de
0,8pp del PIB en los gastos totales, como por una disminucién en los ingresos totales equivalente
a 0,1pp del PIB. El déficit primario del GNC acumulado hasta julio de 2025 alcanzé el 1,4% del
PIB, lo que representa un deterioro de 0,7pp del PIB frente al resultado primario observado
en el mismo periodo de 2024 (-0,7% del PIB).

En lo corrido del afio hasta julio, el gasto total del GNC se ubicé en 14,7% del PIB, lo
que representa un aumento 0,8pp del PIB en frente al mismo periodo de 2024, explicado
principalmente por un aumento en los gastos de inversion e intereses. En particular, se

"El PIB para el 2024 corresponde al dato 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, equivalente $1.815.199mm.
Adicionalmente, las cifras de deuda de este documento se calculan como proporcién del PIB acumulado durante los Ultimos 12 meses.
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destacan los aumentos en los gastos de inversion asociados a pagos (+0,6pp) y a la deuda flotante
(+0,1pp). En relacién con los gastos de intereses, este rubro presentd un crecimiento por un
mayor pago de intereses de deuda interna (+0,1pp). Por su parte, el gasto en funcionamiento se
mantuvo constante como porcentaje del PIB.

2 Los ingresos totales del GNC a Julio de 2025 registraron una reduccion de 0,1pp
alcanzan el 10,5% del PIB, lo anterior se explica principalmente por una disminuciéon
en los ingresos de capital (-0,2pp) y un incremento de los ingresos tributarios (+0,1pp).
Esta caida se explica ampliamente por menores rendimientos financieros de la Nacion (-0,1pp) y
la disminucién de excedentes transferidos por el Grupo Ecopetrol a la Nacién (-0,1pp). No
obstante, dicha dindmica fue parcialmente compensada por un incremento de 0,1pp en los
ingresos tributarios.

= El recaudo bruto y neto se ubican levemente por debajo de la meta redefinida por el
CONFIS?, alcanzando un cumplimiento del 98,8%. Para julio de 2025, la meta definida para
el recaudo bruto acumulado fue de $181,2bn, mientras que el valor efectivamente recaudado fue
de $179,0bn, ubicandose $2,2bn por debajo de lo previsto inicialmente. Por su parte, la meta de
recaudo neto acumulada a julio fue de $167bn, mientras que el observado alcanzé los $164,9bn,
ubicdndose $2,1bn por debajo de lo estimado inicialmente.

= En lo corrido a julio, la deuda bruta del GNC se ubicé en 63,9% del PIB, lo que
representa un aumento de 2,3pp respecto al cierre de 2024 (61,6% del PIB) y un
incremento de 4,9pp en comparacion con el mismo mes del afio pasado (59,0% del
PIB). De igual manera, la deuda neta alcanzé el 61,2% del PIB, lo que representa un
incremento de 1,9pp con relacion al cierre del ano anterior (59,3 del PIB) y un incremento de
5,1pp frente al mismo periodo de 2024 (56,1% del PIB).

2. Evolucion reciente de la cuenta corriente: lo que nos dice la
balanza de pagos

Los resultados de la balanza de pagos para el segundo trimestre de 2025 se
caracterizaron por una ampliacion del déficit de cuenta corriente de la economia,
explicada, principalmente, por una importante recuperacion de las importaciones del pais y una
reduccién en las exportaciones minero-energéticas. Lo anterior se vio parcialmente compensado por
el desempefio favorable de las exportaciones no tradicionales y de servicios turisticos, asi como por
una entrada de remesas que se ubica en niveles histéricos.

En el segundo trimestre del afio, el déficit de cuenta corriente se ubic6 en 2,5% del PIB,
mostrando un incremento de 1,0pp frente al déficit registrado en el segundo trimestre de
2024 (1,5% del PIB). Por componentes, la ampliacion del desbalance externo se explicd por un
aumento de 1,3pp en el déficit comercial de bienes y servicios, que pasé de 2,2% del PIB en el
segundo trimestre de 2024 a 3,6% del PIB en el mismo periodo de 2025. Esto se compensd por un
superavit de transferencias netas que se ubicd en 4,0% del PIB, aumentando 0,3pp frente al
registrado un afio atras. Finalmente, la renta factorial presenté un déficit de 2,9% en el segundo
trimestre del ano, manteniéndose relativamente estable frente al afio anterior (Grafico 1).

2 En linea con lo establecido en la revision del Plan Financiero 2025 dentro del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025.
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Grafico 1. Principales componentes de la cuenta corriente (% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica.

o El desempeiio de la balanza comercial estuvo explicado, principalmente, por el
buen dinamismo de las importaciones del pais, en linea con el desempeiio de la
demanda interna. En particular, las importaciones de bienes registraron un crecimiento
interanual de 7,7% en el segundo trimestre del afio, lo cual representa una aceleracion frente
al crecimiento de 4,3% observado en el mismo periodo del afo anterior. Por uso econémico,
el dinamismo de las importaciones ha estado sustentado en las compras externas de bienes
de consumo, las cuales crecieron 15,8% en el segundo trimestre del afio y contribuyeron en
3,8pp al crecimiento total de las importaciones. Lo anterior respondié en buena medida al
crecimiento del consumo de bienes durables (14,7%), que se reflejé6 en un aumento
considerable en las importaciones de este tipo de bienes (27,1%). Por su parte, también se
destacan las importaciones de bienes de capital y materiales de construccion, que registraron
un crecimiento de 5,7%, consistente con el comportamiento favorable de la inversién en
maquinaria y equipo, que crecié 18,0% en el segundo trimestre de 20253.

e Por su parte, los menores precios de las materias primas, como el petrodleo y el
carbon, también explicaron la ampliacion del desbalance externo en el segundo
trimestre del afo. En particular, las exportaciones de petréleo y sus derivados mostraron
una reduccion anual de 24,9% en ese trimestre, mientras que las exportaciones de carbon
cayeron 22,8%. Lo anterior se dio en un contexto de reduccidn de los precios internacionales
de estos productos*, por cuenta de las menores perspectivas globales de demanda asociadas
a la politica arancelaria implementada en Estados Unidos y los conflictos comerciales a nivel
mundial. Asimismo, la politica de aumento en la oferta de crudo implementada por la OPEP+
ha generado presiones a la baja sobre el precio de este commodity en lo corrido del afio. Por
su parte, la caida en las exportaciones minero-energéticas también se explicd por el bajo
dinamismo de las cantidades exportadas de estos productos. Especificamente, las cantidades
exportadas de crudo se redujeron en 8,5% en el segundo trimestre de 2025, y las de carbdn
cayeron 13,5%?°.

3 El crecimiento del consumo de bienes durables y de la inversion en maquinaria y equipo corresponde a los datos en
precios constantes ajustados por efecto estacional y calendario.

4 En el segundo trimestre de 2025, los precios del petrdleo de referencia Brent registraron una reduccion de 21,6%
frente al mismo trimestre del afio anterior. Por su parte, los precios del carbdn mostraron una contraccion de 26,2% en
ese mismo periodo.

5 Con base en datos de la Agencia Nacional de Hidrocarburos, el DANE, y la Agencia Nacional de Mineria.
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e En contraste, las exportaciones no tradicionales y de servicios turisticos mantienen
su gran dinamismo, y alcanzan niveles maximos histéricos. En particular, las
exportaciones no tradicionales® registraron un crecimiento anual de 12,5% en el segundo
trimestre de 2025, manteniendo la tendencia favorable observada desde 2022 y situandose
en su maximo nivel historico (Grafico 2). En este periodo, los productos no tradicionales que
registraron una mayor contribucién al crecimiento de estas exportaciones fueron aceites de
origen vegetal (4,5pp), té, cacao y especias (2,6pp), Y legumbres y frutas (1,4pp). Asimismo,
los principales destinos de las ventas externas de productos no tradicionales fueron Estados
Unidos, Paises Bajos y Peru, con contribuciones de 4,0pp, 1,0pp y 0,9pp al crecimiento total
de las exportaciones no tradicionales. Finalmente, las exportaciones de servicios de turismo
mostraron un incremento de 13,0% en el segundo trimestre del ano, ubicdndose en sus
niveles histéricos mas altos y reflejando el posicionamiento de Colombia como uno de los
principales destinos turisticos de la regién.

Grafico 2. Exportaciones de productos no tradicionales y de servicios, segundo trimestre de
cada afo (USD millones)
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.

o Finalmente, los ingresos de remesas al pais se mantienen en niveles historicos, y
compensaron parcialmente las presiones alcistas sobre el déficit de cuenta
corriente. En el segundo trimestre del afio estos ingresos se ubicaron en USD 3.277
millones, alcanzando un maximo histérico y mostrando un crecimiento de 12,8% frente al
mismo periodo del afio anterior. Por paises de origen, las remesas provinieron en un 49,6%
de Estados Unidos, un 16,4% de Espafia, un 4,2% de Chile y un 4,0% de Reino Unido. El
desempefio favorable de las remesas en los Ultimos afios ha estado asociado, principalmente,
al aumento en el flujo de migrantes a Estados Unidos y paises europeos, asi como al buen
desempefio econdmico que se ha registrado en las economias de estas regiones, que
favorece el envio de recursos a Colombia.

6 Corresponde a las exportaciones diferentes a petrdleo y sus derivados, carbdn, ferroniquel, café, flores, banano y oro.
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La cuenta financiera registré un balance de -1,8% del PIB en el segundo trimestre de
2025, aumentando 0,3pps frente al registro del mismo periodo del afio anterior’. El
comportamiento de la cuenta financiera se caracterizd por un aumento en la entrada de IED al
pais, especialmente en sectores no minero-energéticos, asi como por un incremento en los flujos
de inversion en portafolio del sector publico y privado.

o La IED bruta registré un incremento interanual de 22,0% en el segundo trimestre
de 2025, ubicandose en 3,3% del PIB. Lo anterior estuvo explicado por el buen
dinamismo de la entrada de estos flujos a sectores no extractivos. En particular, la
IED a los sectores de servicios financieros y empresariales, comercio, restaurantes y hoteles,
y construccién registraron un crecimiento de 108,5%, 48,4% y 32,4% en este trimestre,
respectivamente. Lo anterior compensé la caida en los flujos de IED al sector de explotacién
de minas y canteras, los cuales registraron una contraccion de 79,4%. Durante el segundo
trimestre del ano, la IED bruta representé la principal fuente de financiamiento del déficit de
cuenta corriente, representando el 132,7% del desbalance externo.

¢ La cuenta financiera registré entradas brutas de flujos de portafolio por USD 6.189
millones en el segundo trimestre del aiio, aumentando USD 4.512 millones frente
a las entradas observadas en el mismo trimestre del afio anterior (USD 1.677
millones). Estas entradas estuvieron concentradas, principalmente, en titulos de deuda, de
los cuales USD 3.982 millones estuvieron asociados al gobierno general. En particular, USD
3.449 millones respondieron a colocaciones en los mercados internacionales y USD 533
millones correspondieron a compra de TES por parte de extranjeros. Por su parte, se
registraron entradas de USD 2.291 millones por titulos de deuda al sector privado de la
economia.

En el segundo trimestre de 2025, Colombia mantuvo una posicion de deudor neto
frente al resto del mundo, reflejada en unos pasivos externos netos que alcanzaron un
nivel de 45,5% del PIB, 0,4pp inferior a lo observado en el segundo trimestre de 2024
(45,9% del PIB). Lo anterior estuvo explicado por unos activos que alcanzaron un 67,5% del
PIB, y fueron inferiores al nivel de los pasivos registrado en ese mismo periodo (113% del PIB).
Del total de pasivos internacionales del pais, un 58% corresponden a inversion extranjera
directa, un 21% a inversién en portafolio, y un 21% a flujos de otra inversién.

3. Balance Macroeconomico

Actividad economica

En el tercer trimestre de 2025 (2025-3T), los indicadores adelantados contintian observando un
buen desempeiio. En efecto, entre julio y agosto de 2025 tanto los indices de confianza comercial e
industrial, como de produccion manufacturera y cafetera mantuvieron su proceso de aceleracion, sugiriendo
un buen desempefiio de estas actividades econémicas en el 2025-3T. Por el contrario, después de repuntar
en julio de 2025, la confianza de los consumidores enfrentd una ligera desaceleracién en agosto.

7 Un saldo negativo de la cuenta financiera de la economia implica que los pasivos, que corresponden a entradas de
capital extranjero, son mas altos que los activos, los cuales implican una salida de capital. En ese sentido, en el segundo
trimestre del afio se registraron entradas netas de capital, a través de las cuales se financio el déficit de cuenta corriente
de la economia. La diferencia entre la cuenta corriente y la cuenta financiera corresponde al rubro de errores y omisiones
de la balanza de pagos.
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o En julio de 2025, el indice de Confianza Comercial (ICCO), de la Encuesta de Opinién
Empresarial (EOE) de Fedesarrollo, observé un importante repunte. Para este mes, el ICCO
se ubicd en 27,2%, aumentando 3,1pp frente al balance de junio (24,0%) y 10,1pp en comparacién
con julio de 2024 (17,0%). Este comportamiento mensual se explicd por una mejora en la
percepcidn de los comerciantes sobre su situacion econdmica actual (+12,7pp), y por un incremento
en las expectativas econdmicas para el proximo trimestre (+4,1pp). Por otro lado, el aumento del
nivel de existencias (+7,4pp) contrarrestd parcialmente la buena dinamica del indicador.

o De igual manera, los indicadores del sector industrial apuntan a un desempeiio favorable
de esta actividad en este trimestre. En particular, el Indicador de Confianza Industrial (ICI) de
Fedesarrollo se ubicéd en 6,7% en julio, presentando un incremento de 5,1pp respecto a junio y de
7,9pp frente a julio de 2024. Esto es resultado de un crecimiento de 10,2pp en el volumen actual de
pedidos, una mejoria en las expectativas de produccion y una disminucion en el nivel de existencias.
Por su parte, en agosto de 2025, el indicador de produccién manufacturera de Davivienda
(PMI)® se posiciond por quinto mes consecutivo en terreno expansivo (Grafico 2). Para dicho
mes, el PMI se ubicé en 55,3, 3,4 puntos superior al registro de julio de 2025 (51,9) y 5,5
puntos mayor al de agosto de 2024 (49,8). Este resultado obedece al incremento significativo
en el volumen de pedidos y a la incorporacion de nuevos negocios. Asimismo, el volumen de
ventas mostrd una importante recuperacion, respaldada en el fortalecimiento de la demanda.
En cuanto a las expectativas empresariales, estas volvieron a terreno positivo, puesto que
los industriales prevén un incremento en los niveles de produccién en los proximos 12 meses.

o En agosto de 2025, la produccion de café registré un crecimiento anual de 18,5% vy afo
corrido de 10,0%, alcanzando los 1,24 millones de sacos, la cifra mas alta para un mes de
agosto desde 2018 (Grafico 3). Este comportamiento se explicd por el mayor volumen de café
recogido en Narifio, las cosechas tempranas de Caldas, y el aplazamiento de las cosechas del primer
semestre por las lluvias, que desplazaron la recoleccién de café hacia comienzos del segundo
semestre. Adicionalmente, el valor de la cosecha alcanzé los $2 billones, lo que representa un
crecimiento anual de 70,2% impulsado por la mayor produccion y el mayor precio del café. Esto Gltimo
respondié a una contraccion de la oferta global y el aumento en la demanda por parte de tostadores
y fondos.

Grafico 3. Indice de Gestién de Compras (PMI) Grafico 4. Produccién mensual de café para
del sector industrial colombiano el mes de agosto (Miles de sacos de 60kg)

Var.Anual ago-25: 18,5%.
Var.Afo corrido (ene-ago25): 10,0%

56 55,3
54
51,9
52
50,0
50
48 (=] o
N N
N 0
46 : : : : [ R A L
IR ' W N~ R N T R N T o N 7o N T L L Y N T T [ S A [ SR ER [ S B |
o [¢) O
S ¥ g @y Ty g g g g 7 $588598858858g5553558589
<(-'O'O_D‘5_C<(ﬁ0-0‘dc< A< CACCACCCCCCCC T CICC
() 3 ()] 3
o - << A (®) L << A

Fuente: DGPM con datos de
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avivienda y Federacién Nacional de Cafeteros de Colombia.

8 indice Davivienda de Gestién de Compras del sector industrial colombiano. Terreno expansivo: Superior a 50 puntos.
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En contraste, después de repuntar en junio y julio de 2025, en agosto de 2025, el Indicador
de Confianza del Consumidor (ICC) de Fedesarrollo se ubico en terreno negativo. El ICC se
situd en -2,4% en agosto, 7,7pp menor al observado en julio de 2025 (5,3%) y 12,9pp mayor al de
agosto de 2024 (-15,3%). La caida mensual se sustenta por una reduccidon, mas fuerte a la estacional,
de la capacidad de consumo de los hogares en agosto, los cuales, tras el pago de primas laborales a
finales de junio, destinaron gran parte de estos recursos a la compra de bienes muebles en julio. Como
resultado, la disposicién para adquirir bienes muebles disminuyd en 19,5pp, explicando en gran
medida la variacion negativa del ICC. Sin embargo, respecto a agosto de 2024, el ICC presentd una
mejoria por cuenta del aumento en la creencia de que a los hogares les estara yendo mejor en los
préximos 12 meses (+20,6pp) y que habrd mejores tiempos econémicos (+15,1pp). Por ultimo, en
lo corrido del 2025 (ene-ago), la confianza de los consumidores ha incrementado en 8,2pp.

Mercado laboral

El buen desempeiio del mercado laboral en los Gltimos meses se refleja no solo en una tasa
de desempleo cercana a sus minimos historicos, sino en una significativa creaciéon de
empleos formales, la cual ha llevado a una reduccion de la tasa de informalidad. Este
comportamiento, observado tanto en las zonas urbanas como rurales y de forma casi homogénea entre
hombres y mujeres, evidencia una mejora generalizada en la calidad del empleo del pais, traduciéndose
en mejores condiciones laborales para los trabajadores.

En julio de 2025, la tasa de informalidad alcanzé el menor nivel desde que se tiene
registro (enero de 2021). En detalle, la tasa de informalidad de julio de 2025 se ubicé en 54,8%,
1,2pp inferior a la observada en el mismo mes de 2024 (56,0%). Este resultado se explicd por un
incremento de 632 mil ocupados formales frente al afio anterior, significativamente superior al
aumento de los informales (+134 mil).

La reduccion en la tasa de informalidad se observo tanto en las zonas urbanas como
rurales, evidenciando un comportamiento homogéneo a lo largo de territorio nacional.
Para las 13 ciudades y sus areas metropolitanas, la tasa de informalidad de julio se situ6é en
41,6%, 0,7pp menor en comparacion al mismo mes de 2024 (42,3%). El empleo formal aumentd
en 291 mil ocupados, mientras que el informal incrementd en 83 mil ocupados. Por su parte, en los
centros poblados y rural disperso, la tasa de informalidad se ubicé en 83,1%, 0,7pp menor a la
observada en julio de 2024 (83,8%).
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Grafico 5. Tasa de informalidad para el total nacional, 13 ciudades y AM, y centros poblados y rural
disperso (mensual, %)
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En el trimestre movil mayo-julio de 2025, el significativo crecimiento de la poblacion formal
llevé a una reduccion de la tasa de informalidad. Para este periodo, la tasa de informalidad se
ubicd en 55,0%, 0,9pp inferior a la registrada en mayo-julio de 2024 (55,9%). Esto se explicd por un
aumento de 535 mil ocupados formales, el cual fue muy superior al incremento de los informales
(+196mil), evidenciando una generacién de empleo de mayor calidad.

El incremento de la poblaciéon formal respondié a un aumento importante en los empleados
particulares y por cuenta propia. En el trimestre movil may-jul de 2025, los empleados particulares
formales aumentaron en 424 mil personas, mientras que los trabajadores por cuenta propia lo hicieron
en 98 mil formales. De hecho, la tasa de informalidad se redujo en todas las posiciones ocupacionales,
siendo la de los trabajadores domésticos y jornaleros y peones las disminuciones de mayor magnitud
(-3,2pp v -6,7pp, respectivamente).

Por sectores economicos, once de trece actividades observaron un incremento en su
poblacion formal, donde las actividades de comercio, industrias manufactureras y
administracioén publica, educacidn y salud, fueron las que mas contribuyeron a la creacion
del empleo formal en el trimestre movil may-jul de 2025. En especifico, estos sectores
observaron incrementos de 138 mil, 124 mil y 113 mil empleos formales, respectivamente. Por el
contrario, solo los sectores de construccion e informacion y comunicaciones registraron decrecimientos
en su poblacion formal (-50 mil y -49 mil personas, respectivamente).

Por sexo, tanto los hombres como las mujeres contaron con incrementos notables en su
ocupacion formal. En este periodo, los trabajadores hombres formales aumentaron en 273 mil
personas, mientras que las mujeres formales lo hicieron en 263 mil personas. Con esto, la tasa de
informalidad se contrajo tanto para los hombres como para las mujeres. En detalle, la incidencia de
informalidad de los hombres se redujo 0,8pp, pasando de 58,1% en may-jul de 2024 a 57,3% en

may-jul de 2025. En las mujeres, la tasa de informalidad bajé 1,0pp frente a la observada en may-jul
de 2024 (51,7% vs 52,7%).
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Inflacion

La inflacion presenté un ligero repunte en agosto, explicada, principalmente, por el
incremento en los precios de los alimentos y las comidas por fuera del hogar. Asimismo,
la inflacion basica se incrementé en ese mes, como resultado del aumento en el precio de
los arriendos.

e En agosto de 2025, la inflacion mensual se ubicé en 0,19%, presentando una
reduccion de 9pb frente al mes anterior (0,28%) y un aumento de 19pb con respecto
a agosto de 2024 (0,0%). Este comportamiento se explico, principalmente, por las divisiones
de alimentos y bebidas no alcohdlicas (variacién de 0,45%), restaurantes y hoteles (0,49%) y
bienes y servicios diversos (0,44%), las cuales contribuyeron en 0,08pp, 0,06pp y 0,02pp a la
variacion mensual total, respectivamente.

¢« El aumento en los precios de los alimentos pudo estar explicado por el repunte en los
precios de los fertilizantes registrado a lo largo de los ultimos meses, que pudo haber
encarecido los precios de los insumos agricolas®. Dentro de la canasta de alimentos, los
bienes que contribuyeron en mayor medida al repunte de la inflacién mensual fueron las frutas
frescas (variacion anual de 4,66%), carne de res y sus derivados (0,60%) y el platano (3,47%).

o Ademas, el incremento en los precios de los alimentos pudo traspasarse a los costos
de las comidas por fuera del hogar, explicando las presiones sobre la divisién de
restaurantes y hoteles. En particular, la inflacion mensual de este grupo de gasto estuvo
explicada, principalmente, por el aumento en los precios de las comidas en establecimientos de
servicio a la mesa y autoservicio (0,52%), comidas preparadas fuera del hogar (0,44%) vy
gaseosa y otros refrescos (1,41%).

e La inflacion anual se situé en 5,10% en agosto, ubicandose 20pb encima de lo
observado el mes anterior (4,90%). Las principales divisiones que explicaron este
comportamiento fueron alojamiento y servicios publicos (variacion de 4,70%), alimentos y
bebidas no alcohdlicas (6,13%) y restaurantes y hoteles (7,77%), las cuales contribuyeron en
1,46pp, 1,16pp y 0,85pp a la inflacion anual total, respectivamente.

La inflacion basica anual se ubicé en 4,82%, presentando un aumento de 2pbs
respecto al registro de julio (4,80%). El incremento de la inflacion basica estuvo explicado,
principalmente, por el aumento en los precios de las subclases de vivienda ocupada por sus
propietarios (5,38%), comidas en establecimientos de servicio a la mesa (8,05%) y arriendo
efectivo (5,64%).

¢ Por nivel de ingreso, los hogares pobres y vulnerables registraron los menores niveles
de inflacion. En particular, la inflacién de hogares pobres se ubico en 5,02% en agosto, y la de
los hogares vulnerables fue de 4,97%. Por su parte, los hogares de ingreso medio y alto
registraron inflaciones anuales de 5,09% y 5,19% en ese mes, respectivamente. Lo anterior se
explica, en parte, porque las subclases que mas contribuyeron a la inflacién tienen un menor
peso relativo en el IPC de hogares pobres y vulnerables. En particular, subclases con
inflaciones elevadas, como comidas en establecimientos de servicio a la mesa y arriendo

° Segun el informe de precios de commodities del Banco Mundial, para lo corrido del afio, el precio de los fertilizantes
ha presentado un incremento de 30,7%.
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imputado, tienen un peso mayor en las canastas de hogares de mayores ingresos!®. En este
sentido, las diferencias en la composicién del IPC por nivel de ingreso explican por qué la inflacion
total de los hogares pobres y vulnerables se situd por debajo de la de hogares de clase media y
de ingresos altos, pese a que la inflacidn de alimentos aumentd en agosto.

Sector externo

En lo corrido del tercer trimestre, el comportamiento del sector externo se ha
caracterizado por un repunte importante de las importaciones y un decrecimiento
moderado de las exportaciones. Por su parte, la Inversion extranjera directa del pais
mostré un ligero repunte en julio, explicada por la entrada de inversién a sectores
diferentes al petréleo y la mineria.

e Las importaciones continGlan con su buen dinamismo, en linea con la aceleracion
economica. En junio de 2025, las importaciones alcanzaron un valor de USDCIF 5.337 millones,
aumentando 14,5% frente al mismo mes de 2024. Las importaciones de bienes de consumo
registraron un crecimiento anual de 18,8%, mientras que las materias primas y productos
intermedios, y los bienes de capital mostraron una variacion anual de 12,1% vy 14,7%,
respectivamente. En lo corrido del afio a junio, las importaciones han alcanzado un nivel de
USDCIF 33.515 millones, consistente con un aumento de 9,6% frente al mismo periodo del afio
anterior.

e La canasta exportadora continda registrando una recomposicion importante, dada la
contraccion de las minero-energéticas y el dinamismo de las no tradicionales. Las
exportaciones de bienes registraron un valor de USDFOB 4.430 millones en julio de 2025,
disminuyendo 4,1% frente al mismo mes de 2024. El decrecimiento anual de las exportaciones
estuvo explicado por la disminucién en el valor exportado de combustibles y productos de
industrias extractivas (-25,6%). En contraste, el valor de las exportaciones de bienes
agropecuarios, alimentos y bebidas presentd un incremento anual de 31,8% en julio, y las ventas
externas de productos manufactureros aumentaron 11,8% frente al mismo mes del afio anterior.

e En junio de 2025, la balanza comercial registré un déficit de USDFOB 1.098 millones,
reflejando un aumento de USDFOB 553,2 millones frente al déficit alcanzado en junio de 2024
(USDFOB 545,2 millones).

Mercado de capitales

En un contexto de desvalorizacion global del délar, el peso colombiano lideré la
valorizacion de las principales monedas de la regién. En agosto de 2025, la moneda local
registré una apreciacion mensual promedio de 3,3%, 2,6pp por encima de la valorizacion observada
en las divisas de las principales economias de la regién (0,7%).

e El comportamiento de la tasa de cambio (USD/COP) durante este periodo respondio
tanto a factores externos como locales. En el ambito internacional se destaca el

10| a subclase que mas contribuyd al incremento de los precios en la division de restaurantes y hoteles fue comidas en
establecimientos de servicio a la mesa y autoservicio, la cual representa apenas el 4,26% y 4,78% del IPC de estos
hogares, respectivamente, mientras que alcanza el 6,28% en los de clase media y el 7,23% en los de ingresos altos.
Por su parte, el arriendo imputado, la subclase con mayor contribucidn dentro de la divisién de alojamiento, pesa 11,78%
en los hogares pobres, 12,73% en los vulnerables, frente a 14,54% y 15,97% en los de clase media y altos ingresos,
respectivamente.
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debilitamiento del délar a nivel global, reflejado en una desvalorizaciéon mensual de 1,7% del
indice DXY!!, Lo anterior obedecio, principalmente, a la disminucidon en la percepcion de riesgo
mundial, por cuenta de las menores tensiones comerciales?, y a las sefiales de proximos
recortes en la tasa de interés de la Reserva Federal, asociados a los datos desfavorables de
empleo en Estados Unidos!3. Por su parte, en el ambito local, las expectativas de que la tasa de
interés se mantenga elevada por un periodo mas prolongado generaron presiones a la baja sobre
el tipo de cambio.

e En agosto, la prima de riesgo de Colombia continué presentando una correccion
importante, y ya se ubica en niveles minimos desde marzo de 2025, reforzando las
presiones a la baja sobre el tipo de cambio. Durante agosto, los CDS a 5 afios de Colombia
se ubicaron en 196pbs en promedio, presentaron una reduccion mensual de 13,6pbs, ligeramente
superior a lo observado en la prima de riesgo de las principales economias de la region, las cuales
registraron una disminucion promedio de 5,2pbs.

Grafico 6. Comportamiento de la tasa de cambio y de los CDS
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Fuente: Bloomberg. Elaboracién DGPM- MHCP.

11 El DXY es un indice que mide el valor del doélar estadounidense frente a una canasta de seis monedas: el euro, el yen
japonés, la libra esterlina, el doélar canadiense, la corona sueca y el franco suizo.

2 Durante el mes de agosto las negociaciones de tarifas arancelarias se mantuvieron inalteradas, generando una menor
incertidumbre frente a las politicas comerciales globales.

3 En agosto, la tasa de desempleo de Estados Unidos. se ubico en 4,3%, 0,1pps por encima del registro de julio (4,2%).
Ademas, la creacion de nuevos empleos no agricolas del pais se ubicd en 22.000 en ese mes, sorprendiendo al mercado
negativamente en 53.000 frente a sus expectativas (75.000).
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4. Cierre Fiscal del Gobierno Nacional Central

En lo corrido del afno hasta julio de 2025, el déficit del GNC se ubicé en 4,3% del PIB
($77,4bn), lo que representa un deterioro de 0,9pp frente al mismo periodo de 2024 (3,4%
del PIB). Esta dinamica se explica principalmente por: i) un aumento del gasto impulsado por mayores
pagos en el rubro de inversion, en linea con la acumulacion de deuda flotante relacionada con el rezago
presupuestal constituido en 2024, y ii) una reduccion en los ingresos de capital como resultado de
menores rendimientos financieros y menores excedentes transferidos por el Grupo Ecopetrol a la Nacion.
Lo anterior, estuvo parcialmente contrarrestado por un incremento en los ingresos tributarios.

Tabla 1. Balance Fiscal del GNC*

p— [ Julio (smt)____|_tulio (PIB) I pporencia prs |
Ingresos Totales 179.724 189.879 10,5 10,5 -0,1
Tributarios 153.903 166.263 9,0 9,2 0,1
No Tributarios 1.114 1.424 0,1 0,1 0,0
Fondos Especiales 2.375 2.232 0,1 0,1 0,0
Recursos de Capital 22.332 19.961 1,3 1,1 -0,2
Gastos Totales 237.577 267.234 13,9 14,7 0,8
Intereses 46.588 52.154 2,7 2,9 0,1
Funcionamiento* 171.901 182.093 10,1 10,0 0,0
Inversion* 19.186 33.052 1 1 1 8 0 7
Préstamo Neto -99 -64
mm-_
(Balance Primario | -11.265 | -25.201 | 07 | 14 | 07 |

*Gastos de funcionamiento e inversion incluyen pagos y deuda flotante
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

El deterioro en el balance total acumulado del GNC a julio de 2025 frente al mismo periodo
de 2024, se concentra en mayores presiones de gasto, lo que contrasta con el incremento
del déficit de 2024 que estuvo principalmente explicado en la caida de ingresos. En julio se
observa un repunte en el deterioro, impulsado principalmente por los pagos de inversion asociados al
rezago presupuestal (-0,7pp), los intereses (-0,1pp), las pensiones y la salud (-0,2pp), y el SGP (-
0,1pp). Este efecto fue parcialmente compensado por los esfuerzos del Gobierno nacional para reducir
el gasto en otros rubros (0,3pp). Adicionalmente, se resalta la recuperacion de los ingresos totales del
GNC, favorecida por el dinamismo del recaudo externo.

Grafico 7. Contribucién al deterioro del balance total acumulado del GNC 2025 vs 2024 (pp del
PIB)
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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Grafico 8. Balance Fiscal Total del GNC 2022-2025* (% PIB)
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Al contrastar estos resultados con los de afos previos, se observa que el déficit acumulado
del GNC hasta julio muestra un deterioro frente a los tres afos anteriores, aunque se
mantiene en linea con la proyeccion del MFMP 2025 para el cierre del aiio. Este incremento del
déficit obedece al crecimiento del gasto total del GNC acumulado a julio, que pasé de representar en
promedio el 13% del PIB entre 2022 y 2024 al 14,7% del PIB en 2025. Por su parte, los ingresos se
ubicaron 0,1pp por debajo del promedio registrado en el mismo periodo (10,6% del PIB).

El balance primario acumulado hasta julio se ubicé en -1,4% del PIB, lo que refleja un
deterioro respecto a los tres ainos anteriores. Para el mismo periodo de 2024, el balance primario
fue de -0,7% del PIB, mientras que en 2023 y 2022 se registré un superavit primario de 1,5% y 0,3%
del PIB, respectivamente.

Ingresos

En lo corrido del 2025 hasta julio, los ingresos totales del GNC alcanzaron el 10,5% del PIB
($189,9bn), registrando una disminucion de 0,1pp respecto al mismo periodo del 2024
(10,5% del PIB). Esta dinamica ha estado marcada por la caida en los ingresos de capital y
parcialmente contrarrestada por un incremento en los ingresos tributarios. Dentro de los ingresos de
capital, se destacan los menores rendimientos financieros, asi como menores excedentes financieros de
Ecopetrol. Por su parte, el resto de los rubros se mantuvieron relativamente constantes como proporcién
del PIB.

Sobre el rubro de ingresos se destaca:

o El recaudo de impuestos internos presenté una disminucioén de 0,1pp del PIB frente al
acumulado a julio del afno anterior. Dentro de este conjunto de impuestos, el recaudo por
retencion en la fuente presentd una disminucidon como proporcién del PIB (-0,2pp) debido a las
menores tarifas de autorretencion vigentes desde el primero de marzo de 202414, que generan
una mayor base de comparacion para los primeros meses del afo. Este efecto fue parcialmente
compensado por la dindmica en el recaudo de IVA interno y el pago de cuotas por concepto de

14 Decreto 0242 del 29 de febrero de 2024 y Decreto 0572 de 2025.
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renta, cuyo aumento conjunto fue de 0,1pp, explicado por el mayor dinamismo del consumo
interno, impulsando el recaudo del IVA, asi como los mejores resultados de grandes
contribuyentes (+$1,5bn) y por el primer vencimiento del impuesto de renta a personas juridicas
en mayo y julio (+$1,1bn).

Tabla 2. Ingresos del GNC acumulados a julio

i H (") B .
CONCEPTO Julio ($MM) Julio (%PIB) BiteIE e
| 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | PIB
Ingresos totales 179.724 | 189.879 | 105 | 105 |

Ingresos Corrientes 155.017 167.687 9,1 9,2 0,2
Ingresos Tributarios 153.903 166.263 9,0 9,2 0,1
DIAN 153.214 165.518 9,0 9,1 0,1

No DIAN 688 745 0,0 0,0 0,0
Ingresos no tributarios 1.114 1.424 0,1 0,1 0,0
Fondos Especiales 2.375 2.232 0,1 0,1 0,0
Ingresos de Capital 22.332 19.961 1,3 1,1 -0,2
Rendimientos financieros (1] -991 0,0 -0,1 -0,1
Excedentes Financieros 21.835 20.684 1,3 1,1 -0,1
Ecopetrol 9.117 7.786 0,5 0,4 -0,1
Banco de la Republica 9.217 10.031 0,5 0,6 0,0
Resto 3.501 2.867 0,2 0,2 0,0
Otros ingresos de capital 497 267 0,0 0,0 0,0

*Cifras preliminares
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

e El recaudo de impuestos externos registr0 un crecimiento de O0,2pp del PIB,
equivalentes a un incremento nominal de $5,3bn, en comparacion con el acumulado a
julio de 2024. Este resultado se explica principalmente por un mayor dinamismo en las
importaciones medidas en dolares?>, las cuales aumentaron en un 10,4% en lo corrido del ano
hasta julio. Adicionalmente, durante los primeros siete meses del afio se observé una depreciaciéon
promedio del 5,9% frente al mismo periodo del afio anterior, lo cual ha favorecido el aumento de
las importaciones valoradas en pesos, y por esta via, del recaudo de impuestos externos.

e Frente al mismo periodo del afio anterior, los ingresos de capital presentaron una
reduccion de 0,2pp del PIB. Dentro de este rubro se destaca: i) menores excedentes financieros
del Grupo Ecopetrol a la Nacién, como resultado de menores utilidades de la empresa por menores
precios del petréleo y menor tipo de cambio en 2024; vy ii) menores rendimientos financieros,
resultado de los intereses pagados a los fondos administrados por el Tesoro Nacional, los cuales
superan los rendimientos de la Tesoreria dadas las restricciones de caja.

15 Avance de comercio exterior DIAN No. 1074 del 06 de agosto de 2025.
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Grafico 9. Ingresos del GNC 2022-2025, % del PIB
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En comparacion con los afnos anteriores, el ingreso total del GNC se ubicé 0,1 puntos
porcentuales por debajo del promedio observado entre 2022y 2024 (10,6% del PIB). Esta
evolucién refleja la naturaleza extraordinaria del recaudo observado en 2023, retornando en 2025
a la senda de crecimiento alineada con el desempeno de la actividad econdmica.

Meta de recaudol®

Para el mes de julio, el recaudo bruto y neto acumulado fue inferior a la meta establecida
por la DIAN'? En particular, el recaudo bruto acumulado alcanzé los $179,0bn, ubicandose $2,2bn
por debajo de la meta establecida por la DIAN ($181,2bn). Por su parte, el recaudo neto acumulado
fue de $164,9bn, lo que representa un incumplimiento de $2,1bn frente a la meta proyectada de
$167bn.

16 En esta subseccion se compara la informacion preliminar de recaudo de impuestos administrados por la DIAN con la
meta de recaudo aprobada por el CONFIS en la revision del Plan Financiero 2025 del Marco Fiscal de Mediano Plazo
2025. Es importante aclarar que estas cifras no coinciden con las incorporadas en el seguimiento fiscal, ya que estas
ultimas corresponden a la informacion reportada en el SIIF Nacion, la cual refleja los flujos de caja en efectivo de las
cuentas de la Nacion en el Banco de la Republica. La principal diferencia entre fuentes de informacion radica en el desfase
temporal entre el momento en que los bancos comerciales autorizados recaudan los tributos y cuando efectivamente
consignan los recursos en la cuenta de la Nacién en el Banco de la Republica.

7 La meta de recaudo de la DIAN global corresponde a la meta aprobada por el CONFIS consistente con la presentada
en la actualizacion del Plan Financiero de febrero de 2025. La mensualizacidon de dicha meta fue realizada por la DIAN,
y corresponde al valor esperado mes a mes de recaudo, en linea con el calendario tributario y la dindmica esperada de
distribucion; proceso en el que esta Cartera ministerial no tiene injerencia alguna. Ahora bien, al comparar los resultados
de recaudo con la meta establecida en la actualizacion del Plan Financiero 2025 de febrero, se observa que el recaudo
bruto y neto se ubican $12,9bn y $16,7bn por debajo de lo proyectado inicialmente, respectivamente. Este desempefio
obedece principalmente a un menor recaudo por IVA interno, cuotas y retenciones en fuente de renta, asi como a mayor
recaudo en papeles y devoluciones de efecto, parcialmente compensado por un mayor dinamismo en el recaudo externo.
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Grafico 10. Comparacion del recaudo bruto de la DIAN vs meta mensualizada (billones)
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Grafico 11. Comparacion del recaudo neto de la DIAN vs meta mensualizada (billones)
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Gastos

En lo corrido a julio, los gastos totales del GNC representaron 14,7% del PIB ($267,2bn'8),
lo que implica un incremento de 0,8pp en comparacién con el mismo periodo de 2024 (13,9%
del PIB). Esta dinamica esta explicada por un incremento de 0,7pp en el rubro de inversion, pasando
de 1,1% en julio del 2024 a 1,8% del PIB en julio del 2025. Ademas, se presenté un aumento de 0,1pp

en los gastos por intereses, alcanzando 2,9% del PIB. Por su parte, los gastos en funcionamiento se
mantuvieron relativamente estables en 10,0% del PIB y no registraron cambios significativos frenta al

ano anterior

8 Incluye pagos, deuda flotante e indexacion de TES en UVR.
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Tabla 3. Gastos del GNC*

S— Diferencia
| 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | PIB

'GASTOS TOTALES ~ 237.577 267.234 13,9 147 08
Gastos Corrientes 218.489 234.247 12,8 12,9 0,1
Intereses 46.588 52.154 2,7 2,9 0,1
Intereses deuda externa 8.427 9.614 0,5 0,5 0,0
Intereses deuda interna 29.956 34.172 1,8 1,9 0,1
Indexacion TES B (UVR) 8.206 8.368 0,5 0,5 0,0
Funcionamiento* 171.901 182.093 10,1 10,0 0,0
Servicios Personales 20.328 22.712 1,2 1,3 0,1
Transferencias 144.547 150.818 8,5 8,3 -0,2
SGP 41.189 44.973 2,4 2,5 0,1
Pensiones 33.653 40.000 2,0 2,2 0,2
Aseguramiento en salud 21.779 20.994 1,3 1,2 -0,1
Destinaciones especificas de renta***  6.095 6.274 0,4 0,3 0,0
FEPC 12.957 7.658 0,8 0,4 -0,3
Otras transferencias 28.874 30.920 1,7 1,7 0,0
Adquisicion de bienes y servicios 7.026 8.563 0,4 0,5 0,1
Inversion* 19.186 33.052 1,1 1,8 0,7
Préstamo Neto -99 -64 0,0 0,0 0,0

* Cifras preliminares **Gastos de funcionamiento e inversion incluyen pagos y deuda flotante. *** ICBF, SENA y otros
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Sobre el rubro de gastos se destaca:

Frente a julio de 2024, el gasto en inversion registré un aumento de 0,7pp, ubicandose
en 1,8% del PIB al cierre de julio de 2025. El incremento registrado obedece al pago de
recursos asociados al rezago presupuestal acumulado en la vigencia 2024, lo que generd un
aumento de la deuda flotante cercano a $9,5 billones en enero. La decision de priorizar este pago
responde a la necesidad de sanear compromisos pendientes y contar con mayor flexibilidad en el
segundo semestre del afio. Dentro de este rubro, se destaca la inversion de $6,3bn en la
integracion de territorios bajo el principio de la conectividad fisica y multimodal, $2,3bn en politicas
de educacién superior publica, y $1,6bn destinados a la financiacion de transferencias monetarias
no condicionadas y programas a cargo del Departamento de Prosperidad Social.

El gasto en intereses presenté un aumento de 0,1pp del PIB, alcanzando el 2,9% del
PIB. Lo anterior se explica por un mayor pago en intereses de deuda interna, asociado a los
mayores pagos de cupones de los Titulos de Tesoreria TES. Lo anterior, se vio parcialmente
contrarrestado por menores colocaciones a descuento, dadas las mejores condiciones en el
mercado financiero frente al afio anterior. Por su parte, el pago de intereses de deuda externa y
la indexacion de TES B en UVR se mantuvieron constantes como proporcion del PIB.

El gasto en funcionamiento se mantuvo constante como proporcion del PIB en 10,0%
del PIB. Dentro de este rubro se presentaron dindmicas contrapuestas que terminaron
neutralizandose entre los distintos componentes del gasto de funcionamiento. Por un lado, se
registraron incrementos en partidas inflexibles como pensiones (+0,2pp), impulsadas por el
aumento del salario minimo mensual legal vigente (SMMLV); los servicios personales (+0,1pp),
asociados al ajuste salarial del sector publico; y el SGP (+0,1pp), en linea con su férmula de
crecimiento. A ello se sumdé un aumento de 0,1pp en la adquisicidon de bienes y servicios. Por otro
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lado, se observaron menores presiones de gasto por la reduccion en la ejecucion de los recursos
destinados al aseguramiento en salud (-0,1pp), asi como por la disminucién de las obligaciones
con refinadores e importadores de combustibles liquidos acumuladas en el FEPC (-0,3pp),
resultado de los esfuerzos del Gobierno nacional orientados a cerrar la brecha entre los precios
locales e internacionales de los combustibles.

En comparacion con los afios anteriores, el gasto total del GNC se situdé 1,7pp del PIB
por encima del promedio observado entre 2022 y 2024 (13% del PIB) con corte a julio.
Esta dindamica se explica principalmente por un aumento en los gastos de funcionamiento
(+0,9pp), inversidon(+0,6pp) e intereses (+0,2pp).

Grafico 12. Gastos del GNC 2022-2025 (% del PIB)

12,6 12,6 12,4 13,9 13,0
4 : B2
BEl E1 B3 25
H 8’8
2021 2022 2023 2024 2025 Promedio

2022-2024
B Funcionamiento mIntereses mInversion @ Total

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Deuda Publica

Por su parte, a julio de 2025, la deuda bruta del GNC se ubic6 en 63,9% del PIB, mostrando
un aumento de 2,3pp frente al dato de cierre de 2024 (61,6% del PIB). En términos de
composicién de la deuda, esto corresponde a un crecimiento de 4,0pp en la deuda interna,
contrarrestado parcialmente por la disminucion de 1,7pp en la deuda externa asociada a una apreciacion
del tipo de cambio de 5,2% entre la TRM de cierre de 2024 y la TRM del 31 de julio de 2025. Por tipo
de deuda, se destaca el incremento de la deuda financiera en 2,8pp y de las cuentas por pagar en 0,1pp,
compensado parcialmente por una disminucién de 0,6pp de los pagarés.

A julio de 2025, la deuda neta del GNC alcanzé el 61,2% del PIB, lo que representa un
aumento de 1,9pp frente al cierre de 2024 (59,3% del PIB). Este aumento fue inferior al
registrado en la deuda bruta, como resultado del crecimiento de los activos liquidos de la Nacion en
+0,4pp (2,7% del PIB), explicado por el mayor saldo en los depdsitos remunerados de la Nacion. En
comparacion con el mismo periodo de 2024, la deuda neta aumentd en 5,1pp, pasando del 56,1% al
61,2% del PIB. Este incremento se explica por el aumento de la deuda bruta en 4,9pp, y por una
reduccion de 0,2pp en los activos liquidos de la Nacién, derivada de la caida de 0,2pp en los activos
internos y el comportamiento estable de los activos externos (0,6% del PIB).

Pagina 19



\T) Cierre Fiscal del GNC y Balance Macroeconémico
. Julio 2025
Hacienda

Grafico 13. Deuda bruta y neta del GNC (% del PIB)

% del PIB
CONCEPTO [ julio 2024 | diciembre 2024 | julio 2025* |
590 | 616 | 639

Interna 39,2 40,5 44,4
Externa 19,8 21,1 19,5
Deuda Financiera 53,7 55,9 58,7
Interna 33,8 34,8 39,2
Externa 19,8 21,1 19,5
Pagarés 3,4 4,0 3,4
Cuentas por pagar 1,9 1,7 1,8
Cuenta Unica Nacional 1,5 1,5 1,5
CxP Presupuestales 0,3 0,0 0,2
CxP reconocimiento pasivos 0,2 0,2 0,1
.29 | 23 | 27
Internos 2,3 1,6 2,1
Externos 0,6 0,7 0,6
Deudapeta | 561 [ 593 | 612
Interna 36,8 38,8 42,3
Externa 19,2 20,4 18,9

*Indicador calculado con el PIB acumulado de los ultimos dos trimestres del 2024 y el proyectado para los dos primeros
trimestres de 2025.
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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