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Resumen

Esta Nota Macroecondmica analiza la evolucion de la inflexibilidad del gasto publico en Colombia
y su relacién con la sostenibilidad de las finanzas publicas. A partir de la construccién de un ratio
de rigidez fiscal, definido como la relacién entre el gasto inflexible tendencial y el ingreso
estructural disponible, se documenta un cambio persistente en la composicion de las finanzas
del Gobierno Nacional Central, caracterizado por un crecimiento sostenido del gasto inflexible
respecto de la capacidad estructural de financiamiento. El trabajo muestra que esta dindmica
antecede los episodios de desvio fiscal observados posteriormente y proporciona una medida
sintética para evaluar la evolucion de la posicidn fiscal mas alld de los resultados anuales del
balance estructural.

Los resultados muestran que el ratio de rigidez constituye el principal determinante estructural
de los episodios de desvio fiscal, mientras que las fluctuaciones de los ingresos actian como
factores que precipitan su materializacion. Asimismo, la trayectoria del indicador presenta una
estrecha correspondencia con otras métricas de sostenibilidad fiscal y riesgo soberano, lo que
respalda su utilidad para el seguimiento de la posicién fiscal de mediano plazo. En términos de
politica econémica, los resultados sugieren que la persistencia de la rigidez fiscal hace que la
composicion del ajuste sea un elemento tan relevante como su magnitud, y son consistentes
con la evidencia de la literatura segun la cual las estrategias de consolidacién con efectos
permanentes requieren ajustes estructurales. En este contexto, las acciones orientadas a
fortalecer la credibilidad de la trayectoria fiscal complementan el proceso de ajuste.
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1. Introduccion

Con el proposito de contribuir a la discusion de politica econdmica que atraviesa el
pais, la Direccion General de Politica Macroeconomica (DGPM) del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico (MHCP) ha desarrollado una serie de analisis técnicos
orientados a ordenar este debate. En términos generales, estos analisis buscan identificar
y comprender las causas que explican el deterioro de las principales métricas macroecondmicas
y fiscales del pais para, de este modo, contribuir a su restablecimiento. Entre los factores
analizados, la inflexibilidad del gasto publico ocupa un lugar central, pues genera riesgos para
la solvencia del Estado y compromete la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Se identifica que el riesgo de insolvencia fiscal, medido a través de un ratio de rigidez,
se origina en el tercer trimestre de 2015 y es base fundamental en la explicacion de
los desvios fiscales acontecidos en esta década. Este hito, que se remonta al choque
petrolero que experimento la economia colombiana, coincide con el cumplimiento irrestricto de
la regla fiscal, salvo en los periodos 2020-2021 y 2024-2025, y ha estado acompafado desde
entonces por un crecimiento tendencial de la deuda publica; un aumento del gasto inflexible
superior al crecimiento de los ingresos; una mayor volatilidad de la inversion publica y una
reduccion de la tasa de inversion de la economia; una disminucidon sostenida de la tasa de
crecimiento tendencial; y la pérdida del grado de inversion por parte de S&P y Fitch desde 2021.
Esta aparente contradiccién entre el cumplimiento formal de las metas fiscales y el deterioro de
las métricas de solvencia, explicado por un sesgo persistente hacia el déficit y caracterizado
mediante el ratio de rigidez desarrollado en este documento, constituye el punto de partida de
esta Nota Macroecondmica.

La inflexibilidad del gasto publico no es, sin embargo, un fené6meno novedoso ni
reciente. El Comité Técnico Interinstitucional (2010), la Exposicion de Motivos de la Ley 1473
de 2011 y la Comision del Gasto y la Inversion Publica (2018), en adelante Comision del Gasto,
constituyen antecedentes concretos que documentan esta condicidon y advierten sobre las
implicaciones de no atenderla. A pesar de estos antecedentes y de la existencia de un principio
constitucional de sostenibilidad de las finanzas publicas, de una norma de responsabilidad fiscal
y de una regla fiscal, esta problematica se ha acentuado y hoy refleja el marcado deterioro de
las finanzas publicas.

Sin desconocer la importancia de adoptar senales tempranas que reflejen el
compromiso con el restablecimiento de condiciones macroeconémicas adecuadas, la
naturaleza y magnitud del problema exigen una respuesta coordinada del Estado. En
esa misma linea, su solucion trasciende el horizonte de un ciclo presupuestal g, incluso, el de

! Esta nota fue escrita por Cristhian Alejandro Cruz Moreno, Director General de Politica Macroecondémica (DGPM) del
Ministerio de Hacienda en julio de 2026. Se agradece a Duvan Guerrero, asesor de la Subdireccion de Politica Fiscal de la
Direccidn General de Politica Macroecondmica, por la informacion técnica y las discusiones relacionadas con la identificacion
de inflexibilidades del gasto fiscal. Asimismo, el autor agradece a los subdirectores Juan Camilo Santaella y Nicolas Garcia
por sus oportunos comentarios en esta Nota, asi como a los asesores de la Direccion General de Politica Macroecondmica
que participaron en distintas discusiones técnicas que motivaron y enriquecieron este trabajo. Por Ultimo, se extiende un
agradecimiento especial a los analistas externos que leyeron este documento en versiones previas y cuyos comentarios
mejoraron la version final. La claridad de sus argumentos e ideas cerrd el ejercicio.

2 Las opiniones y resultados presentados en este documento son responsabilidad exclusiva del autor y no comprometen
la posicion oficial del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

3 Este documento desarrolla una discusidn de caracter estructural sobre sostenibilidad fiscal, rigidez del gasto y
vulnerabilidad soberana en Colombia. El analisis procura abstraerse, en la medida de lo posible, de discusiones
coyunturales y de juicios normativos explicitos, con el propdsito de contribuir al debate técnico sobre sostenibilidad y
espacio fiscal.



un periodo de gobierno. La literatura, incluida la reciente publicacion de Lopez y Malagdn (2026),
muestra que los ajustes concentrados en aumentos de ingresos o en reducciones del gasto
discrecional, particularmente de la inversion publica, presentan una menor probabilidad de ser
permanentes y pueden afectar negativamente el crecimiento tendencial de la economia. Este
resultado adquiere especial relevancia en un contexto como el descrito, en el que confluyen la
discusion sobre el retorno al cumplimiento de la regla fiscal y la recuperacién del grado de
inversion.

Esta Nota Macroeconémica se organiza de la siguiente manera. Después de esta
introduccion, la Seccidén 2 presenta el marco conceptual; la Seccién 3 describe el contexto
colombiano y la evolucion del gasto inflexible; la Seccidon 4 detalla la metodologia y la
construccion del ratio de rigidez; la Seccion 5 presenta los resultados; y el Recuadro 1 desarrolla
las implicaciones para la sostenibilidad fiscal y la calificacion soberana.

2. Marco conceptual

La literatura sobre economia politica de las finanzas publicas identifica varios
mecanismos que explican la tendencia sistematica de los gobiernos hacia el déficit y
las dificultades para implementar y sostener procesos de ajuste fiscal. Alesina y Perotti
(1995), en un analisis de episodios de ajuste fiscal en paises OCDE, documentan que las
consolidaciones exitosas y duraderas se basan predominantemente en recortes del gasto
corriente, en particular transferencias y salarios del sector publico, mientras que los ajustes
sustentados en aumentos de ingresos tienden a revertirse. Giesenow et al. (2020) basados en
un panel de 60 paises, encuentran que los ajustes fiscales promedio son de 5,7% del PIB en un
tiempo de 3,6 afos. Este ajuste se calcula sobre el balance ciclicamente ajustado.

En esa linea, Alesina y Ardagna (2010) extienden ese resultado a un panel amplio de
paises e identifican que los episodios de consolidacion fiscal de gran magnitud,
definidos como cambios superiores a 1,5 puntos porcentuales (pp) del PIB en el balance primario
ajustado ciclicamente en un afo, son mas duraderos y menos recesivos cuando estan basados
en recortes de gasto que cuando dependen de aumentos tributarios. En esta misma linea, Lopez
y Malagdn (2026) encuentran que, para un grupo de paises de América Latina, los procesos de
consolidacion fiscal basados en gasto son hasta cuatro veces menos recesivos que cuando se
fundamentan en ingresos, filtrando por episodios de aumento del endeudamiento publico.

Antes que emprender procesos de consolidacion fiscal basados en reformas de gasto
que requieren de una enorme voluntad y capacidad de negociacién a nivel de Estado
para garantizar su éxito, la principal respuesta institucional* ha sido la adopcion de
reglas fiscales cuantitativas. Sobre el particular, Kopits y Symansky (1998) identifican cinco
justificaciones para su adopcion: i) fomentar la estabilidad macroeconémica, ii) apoyar otras
politicas financieras, iii) mantener la sostenibilidad fiscal, iv) evitar externalidades negativas en
uniones monetarias y v) reforzar la credibilidad del gobierno a lo largo del tiempo. Schaechter
et al. (2012) subrayan que las reglas bien disefiadas contribuyen a corregir los incentivos
distorsionados que llevan a gastar en exceso durante los periodos de bonanza. Una revision
comprehensiva de la evidencia empirica sobre el impacto de las reglas fiscales en mas de 100
paises es presentada por Brandle y Elsener (2024). En particular, los autores documentan que
las reglas fiscales se asocian con mejoras en el balance fiscal, menor volatilidad del gasto publico
y calificaciones soberanas mas favorables, aunque esos resultados dependen del diseno
especifico de la regla y del contexto institucional en que opera. En efecto, cuando el disefio de

4 Los procesos de consolidacion fiscal se correlacionan con el sesgo al déficit que tienen los Gobiernos. Este
ultimo se define como la tendencia a financiar con deuda el gasto publico que no es cubierto mediante ingresos
corrientes, condicidn especialmente gravosa en presencia de inflexibilidades del gasto publico.



las reglas no distingue la composicién del gasto, el ajuste fiscal tiende a recaer sobre la inversion
publica en lugar del gasto corriente inflexible, deteriorando la posicion estructural incluso con
cumplimiento paramétrico. Esto Ultimo, en linea con los argumentos sobre los atributos de una
consolidacion fiscal, expuestos previamente.

3. Contexto colombiano: regla fiscal y gasto inflexible

3.1. La regla fiscal colombiana

La Ley 1473 de 2011, que creo la regla fiscal para el GNC, culminé un proceso de
ajuste fiscal que inicié6 en la década de los 2000. En particular, entre 2002 y 2008,
Colombia logré una trayectoria descendente de sus métricas fiscales, donde el déficit total
corrigio de 5% a 2,3% y la deuda neta del GNC paso6 de 48,3% a 36% del PIB>. De acuerdo
con la exposicion de motivos de esta norma®, el momento histérico era el adecuado para
promulgarla dado que “la experiencia internacional ha demostrado la efectividad de este tipo de
instrumentos precisamente en la consolidacién de procesos de ajuste fiscal, y no en el inicio de
los mismos”.

El indicador fiscal escogido para esa regla fue el balance estructural del GNC. Este se
definié como la diferencia entre ingresos y gastos una vez ajustados por el ciclo econdmico, el
ciclo petrolero y otros efectos de naturaleza transitoria. La norma establecié una senda
decreciente del déficit estructural, con una meta de 2,3% del PIB en 2014 y convergencia a
1,0% del PIB a partir de 2022. De acuerdo con el objeto de la ley’, esta normativa se expidid
con el propdsito de garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas y la estabilidad
macroeconomica del pais.

La inflexibilidad del gasto publico era materia conocida antes de que la regla se
aprobara. El Comité Interinstitucional® conformado por el Banco de la Republica, el Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) y el Departamento Nacional de Planeacién (DNP), que
sirvid como precedente técnico para la adopcion de una regla fiscal para el GNC, identificd en
2010 que el 86% del Presupuesto General de la Nacion (PGN) correspondia a partidas de
caracter inflexible® y concluia que “la adopcidén y cumplimiento de la regla fiscal demandara la
revision de las inflexibilidades del presupuesto”:®.

En esa linea, el documento que sirvido de exposicion de motivos contemplaba,
ademas, unas reglas de comportamiento para contener el crecimiento del gasto
inflexible. En particular, los gastos estructurales debian evolucionar en consonancia con los
ingresos estructurales'! y, en caso de que la demanda de gasto basico superara el tope

5 En 2009 y 2010 hubo un ligero deterioro de las métricas fiscales producto de la crisis econémica global. En particular, el
déficit total se ubicd en 4,1 y 4,3% del PIB en 2009 y 2010, respectivamente. En esos mismos anos, la deuda neta se
ubicé en 37,6 y 38,8% del PIB. En todo caso, como se justificd en ese documento la tendencia descendente del
endeudamiento, los resultados primarios positivos en afios recientes y las perspectivas de expansion de los ingresos
minero-energéticos presuponian un proceso de consolidacion fiscal.

6Echeverry, J.C., Suescun, R. y Alonso, G. (2011). “Exposicién de motivos de la regla fiscal para Colombia”. Notas Fiscales,
num. 4. Bogota: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

7 Para mas informacion, véase Ley 1473 de 2011. Recuperado de:
http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley_1473_2011.html

8 Comité Técnico Interinstitucional. (2010). Regla Fiscal para Colombia. Bogota: Banco de la Republica, Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico & Departamento Nacional de Planeacion.

° En particular, servicio de la deuda (27%), pensiones (15%) y transferencias territoriales via SGP (16%)

10 Como muestra importante de esta inflexibilidad, el mismo informe documentaba que las vigencias futuras habian crecido
del 2% al 9,3% del PGN entre 2000 y 2010, comprometiendo gasto basico de afios futuros sin que ese compromiso se
reflejara en el balance estructural del afo en que se contraia.

1 Sj bien el articulo 5 de la Ley 1473 de 2011 establecia que “el gasto estructural no podra superar al ingreso estructural
en un monto que exceda la meta anual de balance estructural establecida”, en la practica no existié una distincién clara



disponible!?, el MHCP y el DNP propondrian una reduccion de ese gasto, ratificada por el Consejo
de Ministros con caracter permanente. En todo caso, la nocidon de gasto estructural no quedd
incorporada en la regla fiscal como una categoria operativa.

En esa linea, el alcance de esas reglas de comportamiento debe interpretarse con
precaucion porque operarian en un entorno institucional que limitaria su efectividad.
Al respecto, la Comision del Gasto (2018)3 explicé que la Constitucion de 1991 devolvid al
Congreso la iniciativa de gasto, “de acuerdo con las interpretaciones de la Corte Constitucional”,
y que la Sentencia C-502 de 2007 de la Corte Constitucional establecié que el concepto
desfavorable del MHCP no constituye veto a proyectos de ley con impacto fiscal. En la practica,
esto implica que tanto el Congreso como los jueces tienen capacidad autbnoma para crear
nuevas obligaciones que inflexibilizan el PGN, lo que puede restringir el margen de maniobra
institucional compatible con la sostenibilidad de las finanzas publicas!4.

Con este contexto de inflexibilidad del gasto publico, los registros fiscales muestran
que entre 2014 y 2019 la regla fiscal se cumplio. Sin embargo, ese cumplimiento convivio
con un deterioro gradual de los indicadores de solvencia del pais y con una notoria activacion
de los mecanismos ciclicos y extraordinarios de la regla fiscal en un contexto macroeconémico
retador (Grafico 3.1.1). En particular se observa el aumento del endeudamiento publico como
porcentaje del PIB, el deterioro de la relacidon entre intereses e ingresos corrientes y el
crecimiento sostenido de partidas de gasto denominadas inflexibles. Ahora bien, sobre la
activacion de los mecanismos ciclicos y extraordinarios de la regla fiscal, esa narrativa requiere
una precision importante porque este fendmeno de activacién coincidi® con una mejora
sostenida del balance primario del GNC (Grafico 3.1.2).

Efectivamente, el balance primario mejord, pero sin modificar la estructura
subyacente del gasto. En particular, este indicador mejoro6 entre 2016 y 2019, pasando de -
1,1% a +0,5% del PIB, explicado por una reduccidon de la inversién publica y del gasto

entre el gasto estructural y, por ejemplo, el gasto discrecional, lo que habria contribuido significativamente a reducir la
inflexibilidad del gasto publico.

12 En la propuesta se incluian unas “reglas de comportamiento” que limitaban el crecimiento del gasto total. En particular,
se definia que el gasto total se dividia en gasto estructural y gasto contraciclico. El gasto estructural incluia el gasto basico,
necesario para funcionamiento, intereses y continuidad de programas existentes, y el gasto nuevo, destinado a ampliar o
crear programas alineados con el Plan Nacional de Desarrollo (PND). El gasto estructural se debia mantener consistente
con los ingresos estructurales y respetar la meta de déficit estructural. Para ello, las entidades debian diferenciar en sus
anteproyectos el gasto basico y el nuevo, justificando el impacto esperado de este Ultimo. Cada afio se conformaria una
Bolsa Concursable para el gasto nuevo, financiada con el espacio disponible entre el tope de gasto estructural y las
necesidades de gasto basico, priorizando proyectos con mayor impacto social y econdmico. Si las demandas de gasto
basico superaban el tope de gasto estructural, el MHCP y el DNP propondrian recortes permanentes al gasto basico,
priorizando los objetivos del PND y la Constitucion, sujetos a aprobacién del Consejo de Ministros.

13 Para mas informacion, véase Comision del Gasto y la Inversion Publica. Informe final. (2018). Bogota: Fedesarrollo,
SECO y AECOM, 342 p. Recuperado de: https://fedesarrollo.org.co/libros/44909ala-6fd2-4b37-bc12-72bc7c22877f

4 En linea con algunas de las conclusiones del Comité Técnico Interinstitucional, la Comisidn ilustré esta inflexibilidad al
sefialar que los pisos de gasto sectoriales en el Marco de Gasto de Mediano Plazo (MGMP) han “ido aumentando hasta que
en el agregado igualan los techos indicativos globales, dejando muy poco espacio para la inclusién de nuevos programas
0 para la orientacion de recursos publicos a nuevas necesidades”. En todo caso, debe considerarse que la obligacion legal
de presentar un PGN al Congreso, consistente con los demas instrumentos fiscales, como el Plan Financiero, el Marco
Fiscal de Mediano Plazo y la regla fiscal, recae sobre el Ejecutivo. Esto subraya la responsabilidad de esta rama del poder
publico de presentar proyecciones macroecondmicas, fiscales, presupuestales y de caja que propendan por la
sostenibilidad de las finanzas publicas. Asimismo, debe tenerse en cuenta que el Decreto 111 de 1996, mejor conocido
como Estatuto Organico del Presupuesto, el cual compila una serie de normas presupuestales, establece en su articulo 76
que el Gobierno nacional, “previo concepto del Consejo de Ministros, podra reducir o aplazar total o parcialmente las
apropiaciones presupuestales”. Lo anterior aplica, por ejemplo, cuando “los recaudos del afio puedan ser inferiores al total
de los gastos y obligaciones contraidas que deban pagarse con cargo a tales recursos”. Esto Ultimo también refuerza la
responsabilidad del Ejecutivo en la materia.
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discrecional, mientras que el gasto inflexible continud creciendo como proporcién del total'®. En
paralelo, el gasto en intereses subi6 de 2,2% a 2,9% del PIB en el mismo periodo, absorbiendo
parte del espacio de ajuste que generd la reduccién del gasto primario. Como la regla operaba

sobre el balance estructural total que incluye intereses, cada punto de aumento en el servicio
de la deuda exigia un ajuste equivalente en el gasto primario para mantener el cumplimiento.

Grafico 3.1.1. Balance ciclico y componentes extraordinarios, 2014-2025 (% del PIB)
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Nota: En 2019 la TUV se refiere al espacio adicional de gasto por el choque migratorio. Cifras entre 2014 y 2019 basadas
en Ley 1473 de 2011, mientras que 2022 a 2025 se aplica Ley 2155 de 2021 que modificd la 1473 Calculos: propios

Siguiendo la linea temporal, la modificaciéon de la regla fiscal en 2021 se oriento a
atender el deterioro de la deuda publica y, por esa via, restablecer una trayectoria
sostenible de las finanzas publicas. De hecho, la Exposicion de Motivos de ese proyecto de
ley documentd que “pese a que la Regla Fiscal se ha cumplido en todos los afios desde 2012, la
deuda ha aumentado de forma ininterrumpida desde 2013”, y que para el periodo 2016-2019
un ajuste de 1,5pp del PIB en el balance total convividé con un incremento de 5,2pp del PIB en
la deuda neta'®. La causa identificada fue de naturaleza paramétrica, es decir, que las metas
sobre el balance estructural no consultaban el nivel de deuda. La soluciéon propuesta fue cambiar
el indicador objetivo, del balance estructural total al balance primario neto estructural (BPNE!”)
vinculado a un ancla de deuda de 55% del PIB.

5 En esa misma linea, la Comision del Gasto documenté que la proyeccion del Marco Fiscal de Mediano Plazo vigente de
reducir el gasto de funcionamiento del 14,0% al 13,4% del PIB entre 2018 y 2021 no era viable, dada la elevada
inflexibilidad estructural del gasto.

16 para mas informacion, véase la Exposicion de Motivos del Proyecto de Ley de Inversidn Social. Recuperado de:
https://www.minhacienda.gov.co/documents/d/portal/exposicion-de-motivos-pl-inversion-social-1

17 El balance primario neto estructural (BPNE) es el indicador fiscal definido para asegurar la sostenibilidad de las finanzas
publicas. Representa la diferencia entre los ingresos y los gastos del Gobierno Nacional Central, excluyendo los intereses
de la deuda y los rendimientos financieros, y ajustado por el componente ciclico de los ingresos tributarios y de los ingresos
petroleros. Su calculo se formalizé con la Ley 1473 de 2011 y se reformd mediante la Ley 2155 de 2021.



Grafico 3.1.2. Balance primario y balance ciclico del GNC, 2014-2025 (% del PIB)
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Lo que el diagnodstico que sustenté la modificacion de la regla fiscal en 2021 no
abordé fue el por qué la deuda crecié mientras se cumplia la regla. La hipdtesis de este
documento es que el gasto tendencial inflexible super6 de forma sostenida el ingreso estructural
disponible, y los mecanismos ciclicos de la regla habilitaron los déficits resultantes sin generar
una senal sobre la composicion del gasto'®. Los resultados posteriores a la reforma de 2021 son
consistentes con ese diagndstico incompleto. En 2024-2025 el pais registré desvios marcados
con un porcentaje de gasto inflexible superior al 91% del gasto total, como se relacionara en la
siguiente seccion. La nueva arquitectura de metas, mas sofisticada en su vinculo con la dindmica
de la deuda, no modificd el mecanismo subyacente porque tampoco contenia un instrumento
para reducir el gasto inflexible. La seccion siguiente documenta la trayectoria de ese gasto y su
composicion entre 2011 y 2025.

3.2. Evolucion del gasto fiscal inflexible

La condicién estructural descrita en la seccion anterior se refleja directamente en la
trayectoria de la composicion del gasto entre 2011 y 2025. A lo largo del periodo, el
gasto fiscal inflexible del GNC representd en promedio el 93,6% del gasto total, con un minimo
de 89,3% en 2013 y un maximo de 95,3% en 2021. Esa proporcidon es consistente con el
diagndstico del Comité Técnico Interinstitucional, con el andlisis de la Comision del Gasto sobre
el gasto presupuestal'® y con el Informe al Congreso que el Banco de la Republica envio en julio
de 2025, tal como se describié en la seccidén anterior. Los tres componentes de mayor peso en
el gasto inflexible son las transferencias al Sistema General de Participaciones (SGP), los aportes
al faltante pensional y los intereses de la deuda®® (Tabla 3.2.1).

8 Otro elemento que merece consideracidon es la metodologia fiscal vigente. En ese sentido, algunos rubros
que actualmente se consideran operaciones one-off y, por tanto, no alteran la posicidon estructural de las
finanzas publicas, anteriormente podian registrarse como ingresos fiscales. De igual forma, algunas partidas
que hoy se contabilizan como gasto fiscal, como las asociadas al Fondo de Estabilizacion de Precios de los
Combustibles (FEPC) y a los bonos pensionales, antes se registraban por debajo de la linea.

9 La inflexibilidad fiscal es distinta a la presupuestal ya que, por ejemplo, la metodologia fiscal sélo considera operaciones
con fuente de recursos Nacion y Con Situacién de Fondos. Asimismo, pueden existir transacciones que no tienen
apropiacion presupuestal, pero requieren de registro fiscal por consistencia metodoldgica. Muestra de lo anterior son
algunas de las formas de pago del FEPC. Para mas informacion, véase articulo 71 de la Ley 2559 de 2026 o, también
conocida como, PGN 2026.

20 El SGP esta determinado constitucionalmente y su calculo depende del promedio mdvil de los ingresos corrientes de los
cuatro afios anteriores, considerando el aforo del PGN. Los aportes pensionales corresponden al faltante entre las
cotizaciones al Régimen de Prima Media y las mesadas causadas, una obligacion que el GNC no puede incumplir. Los



Tabla 3.2.1. Composicion del gasto del GNC, 2011-2025 (% del PIB)

De los cuales

Afio Gasto Gasto Gasto % infl.
inflexible  gGp  pensiones Salud FEPC ;?:I:‘Ig Inversion Intereses flexible total / gasto
2011 17,09 3,99 3,33 0,07 0,01 0,00 2,04 2,71 0,94 18,02 94,8%
2012 16,95 3,89 3,58 0,28 0,00 0,00 1,66 2,56 1,42 18,37 92,3%
2013 17,05 3,95 3,32 0,34 0,00 0,00 1,58 2,29 2,05 19,10 89,3%
2014 17,70 3,75 3,70 0,56 0,00 0,00 1,50 2,23 1,21 1891 93,6%
2015 17,84 3,68 3,47 1,08 0,00 0,00 1,64 2,57 1,25 19,09 93,5%
2016 17,87 3,73 3,42 1,15 0,00 0,00 0,95 2,94 1,05 18,92 94,5%
2017 18,19 3,88 3,63 1,31 0,00 0,00 0,69 2,89 1,12 19,32 9%4,2%
2018 16,99 3,71 3,44 1,24 0,00 0,00 0,57 2,78 1,22 18,21 93,3%
2019 17,47 3,87 3,19 1,44 0,00 0,00 1,02 2,91 1,22 18,69 93,5%
Promedio
2011- 17,46 3,83 3,45 083 0,00 0,00 1,29 2,65 1,27 18,74 93,2%
2019
2020 21,94 4,35 4,17 1,60 0,00 1,86 1,43 2,84 1,14 23,08 95,1%
2021 22,00 3,89 3,63 1,76 0,00 1,96 1,54 3,33 1,08 23,08 95,3%
2022 20,29 3,26 2,58 1,67 1,24 0,16 2,04 4,29 1,19 21,47  94,5%
2023 21,55 3,33 3,34 1,94 1,66 0,01 1,84 3,87 1,34 22,89 94,2%
2024 21,86 3,96 3,54 2,12 1,20 0,00 1,40 4,33 1,26 23,12  94,6%
2025 20,86 4,25 3,80 1,96 041 0,00 1,66 2,81 1,83 22,69 91,9%
Promedio
2020- 21,42 3,84 3,51 1,84 0,75 0,66 1,65 3,58 1,30 22,72 94,3%
2025
Promedio
2020-2025
vs. 3,96 0,01 0,06 1,01 0,75 0,66 0,36 0,93 0,03 3,99 0,01
promedio
2011-2019
2025 vs.
promedio 3,40 0,42 0,35 1,13 0,41 0,00 0,37 0,16 0,55 3,96 -0,01
2011-2019

Nota: Cifras como porcentaje del PIB nominal. Salud, FEPC, FOME/FNG e Intereses son subcomponentes del gasto
inflexible, presentados por separado por su contribucion al cambio entre periodos. SGP, pensiones y demas rubros
inflexibles estan incluidos en la columna Gasto inflexible. Fuente: MHCP. Calculos: DGPM-MHCP.

Los datos muestran que desde 2020, la participacion del gasto inflexible en el gasto
total aumenté en promedio 1,0pp, al pasar de 93,2% en el periodo 2011-2019 a
94,3% en 2020-2025. Como porcentaje del PIB, ese crecimiento se descompone en un
crecimiento de 4,0pp en el gasto inflexible, mientras que el gasto flexible se mantuvo
practicamente constante. El aumento del gasto inflexible desde 2020 se descompone en 1,0pp
por aseguramiento en salud, 0,9pp por gasto en intereses, 0,8pp por el Fondo de Estabilizacién
de Precios de los Combustibles (FEPC) y 0,7pp por el Fondo de Mitigacion de Emergencias
(FOME), vigente entre 2020 y 2022.

En 2025 la persistencia del gasto inflexible se mantuvo y se extendié6 a otros
componentes. Si bien rubros como el FOME desaparecieron del balance fiscal y el FEPC se ha
reducido sustancialmente, otros componentes asumieron la presion sobre el balance. Entre los
rubros con mayor contribucion se observa el crecimiento del SGP (0,4pp), los aportes al faltante

intereses de la deuda son el servicio del stock acumulado. Los tres son inflexibles en horizontes de politica de mediano
plazo.



pensional (0,3pp), el resto de las transferencias flexibles (0,6pp) y la inversion (0,4pp), que se
suman a salud (1,1pp) y FEPC (0,4pp) para explicar un aumento del gasto frente al promedio
de 2011-2019 que persiste alrededor de 4pp. El mayor gasto de intereses explicé 0,2pp, cifra
inferior al 0,9pp que se promedia entre 2020-2025 cuando se compara con 2011-20192%1,

En todo el periodo de analisis, el componente de aseguramiento en salud concentra
la mayor parte de esa aceleracion del gasto publico inflexible. Esto porque su
participacion pasd de niveles cercanos a cero a comienzos de la década de 2010 hasta
aproximadamente 2% del PIB en 2025, trayectoria asociada a decisiones de politica publica y a
fallos judiciales que ampliaron progresivamente el alcance del régimen y elevaron sus costos.
Ese patrén ilustra el mecanismo institucional descrito anteriormente, en el cual obligaciones
creadas por via legal o jurisprudencial se incorporan al gasto inflexible sin que el Ejecutivo pueda
modificarlas unilateralmente.

Finalmente, la magnitud de la inflexibilidad presupuestal colombiana admite una
lectura comparada. Herrera y Olaberria (2020) documentan que, entre 2000 y 2017, el gasto
rigido en América Latina representd una proporcion relativamente estable del gasto total,
ligeramente inferior al 70%, definida a partir de obligaciones contractuales, legales y
constitucionales. Esa cifra no es directamente comparable con las estimaciones presentadas en
este documento, ya que responde a una definicién metodoldgica distinta. En la misma linea, el
Comité Autdonomo de la Regla Fiscal (2026) estima que desde 2019 los componentes inflexibles
han representado cerca del 88% del gasto total. Al margen de las diferencias metodoldgicas
entre las distintas estimaciones, los resultados regionales y locales reflejan consistencia con la
condicion estructural que documenta este trabajo.

4. Metodologia y datos
4.1. Fuentes y construccioén de variables

Para el analisis de inflexibilidad del gasto publico, se utilizan datos trimestrales del
GNC para el periodo 2013-I a 2025-1V, para un total de 52 trimestres, expresados en
porcentaje del PIB22, Las tres variables de base son gasto inflexible, ingreso petrolero e
ingreso tributario no petrolero. El gasto inflexible comprende erogaciones destinadas al
cumplimiento de funciones esenciales del Estado?3, asi como otras transferencias con respaldo
legal o normativo que amparan derechos fundamentales o responden al cumplimiento de
obligaciones juridicas especificas?*. El ingreso petrolero recoge los dividendos de Ecopetrol y el
impuesto de renta del sector. Los ingresos tributarios no petroleros excluyen los recogidos en el

2! Esto obedece a las operaciones de manejo de deuda (OMD) consistentes en intercambios de titulos de
tesoreria que redujeron el nominal de la deuda y, por consistencia contable, se reflejaron en menores flujos
de intereses en esa vigencia. Los efectos de estas operaciones sobre el gasto en intereses son, en su mayoria,
transitorios. Para mas informacion, véase la actualizacion de Plan Financiero 2026. Recuperado de:
https://www.minhacienda.gov.co/documents/d/portal/2026-03-09-actualizacion-plan-financiero-2026-
formato-pagina-web-vf

22 Aunque la ventana de estimacion econométrica cubre Unicamente 2013-1 a 2025-1V, las series de base se construyen
desde 2007-1 con el propdsito de proveer historia suficiente para la descomposicion de Kalman.

23 Aca se incluyen los gastos de personal y las transferencias con proteccion constitucional, como las pensiones y el SGP.
Para este ejercicio, se asume que todo el gasto de personal es inflexible, dada la dificultad de distinguir entre el personal
esencial y no esencial para el funcionamiento del Estado. No obstante, existe consenso en que sectores como las Fuerzas
Militares (FF. MM.), la rama judicial y los organismos de control son los mas rigidos dentro de esta categoria. Estos tres
sectores concentran cerca del 80% del gasto de personal; por tanto, aislarlos frente a otros sectores con menor rigidez no
genera resultados sustancialmente distintos, dada su alta preponderancia.

24 Dentro de estas se encuentran las rentas de destinacion especifica, las transferencias orientadas al cierre financiero del
sistema de salud, los aportes a las instituciones de educacion superior publica, los subsidios a los servicios de energia
eléctrica y gas, el FEPC, el pago de sentencias y conciliaciones, algunos rubros de inversion, asi como el gasto de intereses.



https://www.minhacienda.gov.co/documents/d/portal/2026-03-09-actualizacion-plan-financiero-2026-formato-pagina-web-vf
https://www.minhacienda.gov.co/documents/d/portal/2026-03-09-actualizacion-plan-financiero-2026-formato-pagina-web-vf

ingreso petrolero. Estas dos ultimas resultan esenciales para aislar los componentes ciclicos de
la regla fiscal colombiana.

Si bien el registro de las variables fiscales para el calculo de la regla fiscal es anual,
se opto por la trimestralizacion de la informacion dado que permite ampliar el tamaifio
de la muestra y fortalecer la robustez estadistica de los resultados. La DGPM cuenta
con informacion histérica mensual del balance fiscal, por tanto, las series de gasto inflexible e
ingresos tributarios solo requirieron un tratamiento especifico orientado a aislar aquellos
componentes que no cumplen con las caracteristicas definidas, como el gasto discrecional y los
ingresos tributarios ya incorporados en el ingreso petrolero, respectivamente. Por su parte, la
serie de ingreso petrolero®® se trimestralizé mediante el cruce entre la serie anual disponible en
la DGPM vy la informacion financiera trimestral del Grupo Ecopetrol, consolidada a partir de su
base histdrica en Excel y sus estados financieros. Esta Ultima se utiliza como proxy para
desagregar la informacién anual en una trayectoria trimestral consistente.

4.2. Descomposicion de series

La hipotesis central del trabajo es que se puede calcular un ratio de rigidez que
explique empiricamente los desvios que la regla fiscal ha experimentado. Para obtener
este ratio se requiere de la construccion de un ratio de rigidez que separa el componente
estructural de largo plazo de cada serie de su variacion ciclica y estacional, cuando aplique. Lo
anterior, en linea con la légica subyacente de la regla fiscal colombiana, que distingue el balance
estructural de sus componentes transitorios para evaluar la posicién fiscal estructural. A
diferencia de la metodologia oficial utilizada en el calculo de la regla, que estima el ciclo
econdmico a partir de la brecha del producto?®, y el ciclo petrolero como la diferencia entre el
ingreso petrolero observado y un ingreso estructural determinado?’, este trabajo recurre al filtro
de Kalman bajo una formulacion de nivel local?®.

4.3. El ratio de rigidez fiscal

El ratio de rigidez esta definido como la tendencia de?°:

25 En el célculo del ingreso petrolero para la regla fiscal vigente se incluyen los recursos provenientes de la Agencia Nacional
de Hidrocarburos (ANH), asociados a los derechos econdmicos que recauda la entidad y que transfiere anualmente al
GNC. Para este ejercicio, se decidié concentrarse exclusivamente en el recaudo tributario petrolero y en los dividendos del
Grupo Ecopetrol para la construccién de la variable.

26 El Decreto 1717 de 2021 reglamenta el articulo 60 de la Ley 2155 de 2021 y establece que el ciclo econdmico se calcula
como el producto entre la elasticidad del recaudo no petrolero respecto al PIB y la brecha del producto, definida esta dltima
como la diferencia entre el PIB observado y el PIB potencial, estimado actualmente por el Comité Auténomo de la Regla
Fiscal (CARF). Para mas informacion: https://www.carf.gov.co/documents/d/guest/decreto-1717-del-14-de-diciembre-
de-2021-reglamentacion-ciclo-econ-y-elasticidad-art-60-12155 y https://www.carf.gov.co/documents/d/quest/2025-05-
05-documento-tecnico-pib-tendencial-1

27 El CONFIS actualiz6 en febrero de 2024 la metodologia vigente de calculo del ingreso petrolero para efectos de la regla
fiscal. El ingreso estructural petrolero corresponde al promedio de los ingresos petroleros de las siete vigencias fiscales
anteriores expresados como porcentaje del PIB, excluyendo el valor maximo y el minimo de ese periodo, calculado con
base en la estructura tributaria vigente, con el fin de que los cambios normativos no sean interpretados como fluctuaciones
ciclicas. El ciclo petrolero es la diferencia entre el ingreso petrolero observado y dicho ingreso estructural. Para mas
informacion, véase: Direccion General de Politica Macroecondmica, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. "Definicion
de ingresos petroleros para efectos del funcionamiento de la regla fiscal". Febrero de 2024.

28 El modelo de nivel local supone que la serie observada es la suma de una tendencia estocastica y un ruido de
observacion, ambos con varianzas estimadas por maxima verosimilitud penalizada. Esta metodologia se aplico a las
variables de ingreso tributario no petrolero y gasto inflexible, mediante el paquete KFAS de R. Por otro lado, para el ingreso
petrolero se empled la configuracion de Kalman con varianzas fijas, en consideracion de la estructura de volatilidad
particular de esa serie, mediante el paquete dim de R.

29 La principal diferencia entre este indicador y el balance primario ciclicamente ajustado es que este Ultimo, en el caso
colombiano, Unicamente aislaria el componente ciclico de los ingresos corrientes. Esto implica que la totalidad del ingreso
tendencial se destinaria a financiar gasto primario distinto del contraciclico, lo que impide aislar adecuadamente el
componente inflexible del gasto publico, dado que también incorpora gasto discrecional. Si se decidiera mantener el
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gasto inflexible tendencial,

ratio_rigidez; = - - - - - -
ingreso petrolero tendencial ; + ingreso tributario no petrolero tendencial,

donde el numerador corresponde a la tendencia del gasto inflexible estimada mediante el filtro
de Kalman y el denominador al ingreso tendencial, calculado como la suma de las tendencias
del ingreso tributario no petrolero y del ingreso petrolero. Mas alld de su rol como regresor del
modelo econométrico, el ratio de rigidez constituye un indicador del espacio fiscal efectivo
porque cuantifica la proporcion del ingreso estructural que se encuentra comprometida ex ante
por obligaciones auténomas del gasto, antes de cualquier decisidn discrecional de politica. Un
valor por encima de uno®® indica que las obligaciones estructurales exceden el ingreso
estructural disponible y, por tanto, que el cierre del balance requiere endeudamiento adicional
o compresion del gasto discrecional incluso en ausencia de choques ciclicos. Interpretado en
estos términos, el ratio sintetiza la capacidad del Estado para absorber choques exdgenos y
financiar prioridades emergentes sin recurrir a un deterioro adicional de las métricas de
solvencia que monitorean los inversionistas y las agencias calificadoras3!.

4.4. Variable dependiente y definicion de los episodios

La variable dependiente es una dummy binaria que toma valor 1 en los trimestres en
que Colombia registré un desvio frente a la meta de déficit establecida en el Plan
Financiero vigente para cada ano. Esta definicion cubre dos episodios: el periodo 2020-I a
2021-1V, correspondiente a la suspension de la regla fiscal prevista en la Ley 1473 de 2011
como respuesta a la pandemia del Covid-19; y el periodo 2024-1 a 2025-1V, en el que la meta
fue ajustada en 2024 mediante la declaratoria de una serie de Transacciones de Unica Vez
(TUV)*? y en 2025 mediante la activacion de la cldusula de escape de la Ley 2155 de 202133,
En ambos casos, independientemente de la valoracién y discusién técnica sobre la pertinencia
de los mecanismos utilizados, la meta original de déficit estructural no fue alcanzada.

Hay que destacar que el uso de TUV no es exclusivo de los episodios de desvio: en
2019, 2022 y 2023 también se activaron este tipo de transacciones. La diferencia
relevante es que en 2022 y 2023 las TUV operaron en un contexto de cumplimiento de la meta,
por lo que no alteraron el resultado fiscal. En 2019, en cambio, la declaratoria de gasto de
emergencia, justificada principalmente por el gasto en atencién de la migracién venezolana, tuvo

balance primario ciclicamente ajustado como indicador base, los resultados no serian sustancialmente distintos. El CARF
documenta un deterioro gradual y sistematico de ese indicador desde 2013, con una correccidn parcial alrededor de 2022,
resultado consistente con el argumento central de este documento. Para mas informacion, véase el documento técnico de
perspectivas fiscales 2025 y 2026 del CARF. Recuperado de: https://www.carf.gov.co/documents/d/guest/documento-
tecnico-de-perspectivas-fiscales-de-2025-y-2026

30 La eleccion del valor de uno (1) fue discrecional y basada en el sentido comun. No obstante, como sugirié acertadamente
uno de los lectores externos de este documento, es necesario calcular empiricamente el valor a partir del cual ese ratio de
rigidez genera efectos adversos en otras variables fiscales, como la deuda publica, o en precios de mercado, como las
primas de riesgo. Probablemente sea el siguiente paso en esta agenda de trabajo.

31 por otro lado, se identifica que la correlacion entre el ratio de rigidez y la tendencia del gasto en niveles es 0,800, lo que
confirma que el denominador aporta variacion independiente suficiente. Es decir, que el ratio no es una transformacion
mondtona de la tendencia del gasto, sino que incorpora informacion propia sobre la capacidad fiscal estructural de absorber
el gasto inflexible. .

32 a justificacion técnica sobre este tema fue presentada por la DGPM en el documento “Transacciones de Unica Vez
aplicables para la vigencia fiscal 2024”, disponible en: https://www.minhacienda.gov.co/documents/d/portal/tuv_2024.
El concepto previo no vinculante del CARF, en linea con lo dispuesto en el paragrafo 4 del articulo 60 de la Ley 2155 de
2021, puede consultarse en: https://www.carf.gov.co/documents/d/guest/pronunciamiento-no-15-vf-

33 La justificacion técnica de la activacion de la cldusula de escape se encuentra en el Capitulo 0 del Marco Fiscal de Mediano
Plazo (MFMP) 2025, disponible en: https://www.minhacienda.gov.co/documents/d/portal/mfmp-2025-1. El concepto
previo no vinculante del CARF, en linea con lo dispuesto en el paragrafo 2 del articulo 60 de la Ley 2155 de 2021, puede
consultarse  en: https://www.carf.gov.co/documents/d/quest/2025-06-13-comunicado-17-concepto-previo-carf-y-
mensajes-iniciales-mfmp-2025.
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efecto sobre el cdmputo del balance estructural en un afio en que la posicién fiscal era ajustada.
La regla se cumplio ese afio, y el ejercicio econométrico respeta esa clasificacion. De este modo,
de los 52 trimestres, 16 corresponden a desvio (30,8%) y 36 a cumplimiento (69,2%).

4.5. Especificacion del modelo y estrategia de identificacion

Se estima un modelo /ogit binario de la forma:
P(desvio, = 1) = A (By + B * ratio_rigidez; + B, * ciclo_p; + B3 * ciclo_n_p;)

donde A(-)3* es la funcion logistica. La especificacion secuencial del modelo, primero solo el ratio
de rigidez (R.1), luego con los ciclos de ingreso (R.2), permite verificar la contribucion marginal
de cada componente y la robustez del regresor principal.

5. Resultados econométricos

5.1. Evidencia descriptiva del ratio de rigidez fiscal

Los datos revelan un hito importante en 2015-III, cuando el ratio supera el valor 1
por primera vez y no regresa a niveles inferiores en ningan trimestre posterior. Entre
2013-I y 2015-II, el ratio oscilaba entre 0,88 y 0,99, lo que significa que el gasto inflexible era
proporcionalmente inferior al ingreso estructural disponible. A partir de 2015-II1 el minimo
observado es 1,02, y el valor maximo alcanza 1,26 en 2021-II, el trimestre de mayor presién
fiscal de toda la muestra. Este quiebre precede en mas de cuatro anos al primer episodio formal
de desvio fiscal, lo que es consistente con la hipétesis de que el desvio tiene raices estructurales.
Durante el periodo de consolidaciéon 2022-1 a 2023-1V, el ratio de rigidez se reduce desde su
maximo de 1,26 hasta un minimo de 1,08 en 2023-III, pero no regresa a los niveles previos a
2015-III, lo que indica que la correccién observada en ese periodo no revirtié el desequilibrio
estructural. En 2024-1 a 2025-1V, el ratio retoma una trayectoria ascendente, alcanzando
valores entre 1,13 y 1,22, coherentes con el segundo episodio de desvio.

Grafico 5.1.1. Gasto inflexible tendencial vs. ingreso tendencial del GNC, 2013-I a
2025-1V
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Nota: Tendencias estructurales estimadas mediante filtro de Kalman. Fuente: DGPM-MHCP. Calculos: propios.
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5.2. Resultados

Los resultados muestran que el ratio de rigidez es el principal determinante de la
probabilidad de desvio. Su efecto es positivo y se mantiene estable en todas las
especificaciones y pruebas de robustez evaluadas (véase el Apéndice A). En particular, los ciclos
de ingreso operan con el signo esperado y con magnitudes econémicamente importantes, donde
las contracciones ciclicas elevan la probabilidad de desvio y las expansiones las modulan. Al
respecto, el Grafico 5.2.1 ilustra como la adicién progresiva de los ciclos de ingreso modifica las
probabilidades predichas por el ratio de rigidez.

Grafico 5.2.1. Probabilidades predichas: construccion secuencial del modelo, 2013-1
a 2025-1V
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Nota: Probabilidad predicha de desvio. Franjas verticales: episodios de desvio. Linea punteada: umbral 50%. Fuente:
DGPM-MHCP. Calculos: propios.

Se observan periodos marcados por aumentos significativos de la probabilidad de
desvio fiscal. En principio, en 2016-IV se presenté un aumento sustancial en la probabilidad
de desvio cercana al 90,4%, cuando se agregda el ciclo petrolero al ratio de rigidez. Este patron
se repite en 2020-III donde la probabilidad alcanzé el 75,3%, y en 2020-1V el 97,2%, reflejando
gue la caida del ingreso petrolero actia como precipitante inmediato sobre una posicién fiscal
fragil. Por su parte, entre 2022-1y 2023-II1 los ingresos ciclicos asociados a los elevados precios
internacionales del petréleo redujeron de forma significativa la probabilidad de desvio desde
niveles cercanos al 90% cuando solo se considera el ratio de rigidez, hasta niveles por debajo
del 10% en los trimestres centrales de ese periodo.

Los efectos marginales promedio (AME) permiten traducir ese resultado a
magnitudes de politica>. Un incremento de 10pp en la proporcién del ratio de rigidez,
equivalente al deterioro observado entre 2018-1V y 2019-1V, eleva en 19,8pp la probabilidad
de desvio fiscal. Considerando el rango completo de variacion del ratio en la muestra, el modelo
predice que el paso del minimo al maximo observado, es decir, que el gasto inflexible pase de

35 Los AME reportan el cambio esperado en la probabilidad de desvio ante una variacion unitaria en cada regresor,
promediado sobre todas las observaciones de la muestra. En términos sencillos, AME indica cuanto sube o baja la
probabilidad de que Colombia incumpla la meta fiscal cuando cambia cada variable, manteniendo las demas constantes.



representar el 88% al 126% del ingreso estructural disponible, elevaria la probabilidad en
74,6pp, lo que ilustra el poder explicativo del indicador sobre la totalidad del periodo analizado.

Los ciclos de ingreso operan en la direccién esperada. Expresados en puntos porcentuales
del PIB, una mejora de 0,1pp del PIB en el ciclo petrolero reduce la probabilidad de desvio en
8,2pp, Y una mejora equivalente en el ciclo de ingreso tributario no petrolero la reduce en 0,6pp.
Considerando el rango completo de variacion observado en la submuestra, una mejora del ciclo
petrolero desde su minimo de -0,19 hasta 0,23pp del PIB reduciria la probabilidad en 34,6pp.
Finalmente, la misma operacion para el ciclo no petrolero, desde -1,27 hasta 0,83 pp del PIB,
implicaria una reduccion de 13,3pp.

La persistencia del gasto inflexible documentada en las secciones anteriores puede
tener efectos sobre el riesgo soberano. La trayectoria de la calificacion soberana de
Colombia entre 2007 y 2025 permite contrastar esa dindmica fiscal con la sefal que las agencias
enviaron al mercado en cada periodo. El grado de inversion se obtuvo en 2011, afo que coincide
con la promulgacién de la ley de regla fiscal, cuando el proceso de consolidacion fiscal ya habia
generado mejoras sostenidas en las métricas de solvencia. La calificacion soberana refleja una
combinacion de fundamentos fiscales, crecimiento y credibilidad institucional que no se reduce
al cumplimiento paramétrico de la regla fiscal. Esa distincion es relevante para interpretar tanto
la pérdida del grado de inversion en 2021 como las condiciones bajo las cuales podria
recuperarse.

Tabla R1.1. Calificaciones soberanas y métricas fiscales clave, 2007-2025

Afio S&P Fitch Moody's Grado de Deuda Intereses/Ingresos

Inversion neta/PIB totales
2007 BB+ BB+ Bal No 35,7% 24,6%
2008 BB+ BB+ Bal No 35,3% 20,5%
2009 BB+ BB+ Bal No 36,5% 19,6%
2010 BB+ BB+ Bal No 37,0% 19,8%
2011 BBB- BBB- Baa3 Si 34,4% 17,8%
2012 BBB- BBB- Baa3 Si 33,2% 15,9%
2013 BBB BBB Baa3 Si 34,2% 13,7%
2014 BBB BBB Baa2 Si 36,7% 13,5%
2015 BBB BBB Baa2 Si 41,8% 16,0%
2016 BBB BBB Baa2 Si 43,2% 19,8%
2017 BBB- BBB Baa2 Si 43,8% 18,5%
2018 BBB- BBB Baa2 Si 46,3% 18,4%
2019 BBB- BBB Baa2 Si 48,4% 17,9%
2020 BBB- BBB- BaaZ2 Si 60,7% 18,6%
2021 BB+ BB+ Baa2 No 60,0% 20,7%
2022 BB+ BB+ Baa2 No 57,6% 26,5%
2023 BB+ BB+ Baa2 No 53,3% 20,7%
2024 BB+ BB+ Baa2 No 59,0% 26,4%
2025 BB BB Baa3 No 58,5% 17,2%

Fuente: S&P, Fitch y Moody’s. Deuda neta y razon de intereses: MHCP. Calculos: propios.



Tres periodos son analiticamente relevantes. El primero, entre 2007 y 2013, corresponde
a la construccion de una especie de colchdn de credibilidad institucional. En este periodo, la
deuda neta del GNC descendié de 35,7% del PIB en 2007 a 33,2% en 2012, sobre una
tendencia decreciente que venia desde principios de la década. La razon de intereses sobre
ingresos totales®®, en un ejercicio de solvencia, cayé de 24,6% en 2007 a 13,5% en 2014, el
nivel mas bajo del periodo analizado. En ese contexto Colombia obtuvo el grado de inversion
con las tres agencias en 2011 y lo consolid6 hasta 2014 con mejoras adicionales en las
calificaciones de S&P, Fitch y Moody's. Los fundamentos fiscales respaldaban las calificaciones.

Grafico R1.1. Métricas fiscales y calificacion crediticia, 2007-2025
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El segundo periodo, entre 2015 y 2019, es el del deterioro silencioso absorbido por
ese colchon. La deuda neta subio de 34,2% del PIB en 2013 a 41,8% en 2015 y a 48,4% en
2019, un deterioro de 14,2pp en seis anos, mientras la regla fiscal se cumplia. La razén de
intereses sobre ingresos totales subié de 13,5% en 2014 a 17,9% en 2019. Sin embargo, las
calificaciones se mantuvieron estables: Fitch en BBB y Moody's en Baa2, mientras que S&P hizo
una revision desde BBB a BBB- en 2017, no obstante, se mantuvo el grado de inversién con las
calificadoras. Como se verd mas adelante, considerando Unicamente los fundamentos fiscales
cuantitativos Colombia habria perdido el grado de inversion desde 2015-2016. La brecha entre
lo que predecian los fundamentos y la calificacién observada es consistente con la existencia del
colchén de credibilidad institucional acumulado durante el periodo 2007-2014.

Desde 202037, la presion estructural acumulada se materializé6 plenamente en los
indicadores fiscales. Con excepcién del bienio 2022-2023, sostenido por condiciones ciclicas
excepcionalmente favorables, Colombia experimentd dos episodios de desvio fiscal, 2020-2021
y 2024-2025. Estos episodios estuvieron asociados a multiples revisiones a la baja de la
calificacion soberana, que pusieron fin al ciclo iniciado en 2011 durante el cual el pais preservd

36 Una métrica similar es la de gasto de intereses sobre ingresos tributarios, donde se aislan flujos que podrian llegar a
generar algun grado de ruido como lo son los excedentes financieros. En este caso se usé ingresos totales para ser
consistentes con la metodologia del modelo presentado en la Recuadro.

37 EI CONFIS, en la sesién del 19 de junio de 2020, emitié concepto previo para suspender temporalmente la aplicacion
de la regla fiscal durante las vigencias 2020 y 2021, dados los efectos sobre las finanzas publicas y la estabilidad
macroecondémica derivados de la pandemia del Covid—19.



el grado de inversidon con las tres agencias principales. Las calificaciones de S&P38 y Fitch3?
fueron revisadas a la baja en 2021, de modo tal que Colombia perdié el grado de inversion con
ambas agencias. Los comunicados de calificacion sefalaron un deterioro importante y
prolongado de las finanzas publicas, con la deuda neta alcanzando 60,7% del PIB en 2020, el
retiro de la reforma tributaria de ese afio y la ausencia de una senda creible de consolidacion
fiscal a mediano plazo. En 2025 se materializaron nuevas rebajas: S&P y Fitch situaron a
Colombia en BB y Moody’s en Baa3, el nivel mas bajo del periodo analizado?°.

La coincidencia entre el desvio fiscal y el deterioro del rating no es casual. En particular,
las secciones 4 y 5 establecieron que el ratio de rigidez tiene una asociacion importante con los
desvios fiscales observados. Este recuadro explora si ese mismo mecanismo se asocia con el
deterioro de la calificacion soberana, a partir de la relacion entre el ratio y el componente fiscal
del modelo de Amstad y Packer (2015) para el BIS*! (modelo BIS, de ahora en adelante). Este
ultimo se utiliza con el propdsito de replicar sintéticamente la evolucién de la calificacion
crediticia de Colombia y sus determinantes?*?.

El primer resultado de esta seccion es que el ratio de rigidez, construido en la Seccion
4, se mueve de forma estrechamente asociada con el componente fiscal del modelo
BIS (correlacion de -82,7%)*3. Cuando el ratio de rigidez supera 1 (véase la Seccion 5.1),
el gasto tendencial inflexible excede el ingreso estructural disponible. Todo gasto adicional se
financia primordialmente con deuda financiera, incluso si la regla fiscal se cumple
formalmente**. Los mecanismos ciclicos de la regla habilitan ese espacio sin afectar el balance
estructural, pero el efecto acumulado es un deterioro sostenido en el componente fiscal que las
agencias utilizan para fijar el rating soberano*>.

38 para mas informacion, véase: https://img.lalr.co/cms/2021/05/19210119/Informe-de-SP.pdf

39 Para mas informacion, véase: https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-downgrades-colombia-ratings-
to-bb-from-bbb-outlook-revised-to-stable-01-07-2021

40 En abril de 2026 S&P determind nuevamente una revision de la calificacion crediticia del pais, basado en los desajustes
fiscales, y la ubicd en BB-. Para mas informacion, véase: https://www.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-
/view/sourceld/101679375

41 Amstad, M. y Packer, F. (2015). “Sovereign ratings of advanced and emerging economies after the crisis”. BIS Quarterly
Review, diciembre, pp.77-91. El modelo estima una regresion lineal MCO en dos cortes transversales (~80 paises) con R2
ajustado de 0,77-0,87. Las variables de fortaleza fiscal incluyen deuda/PIB o intereses/ingresos; las de fortaleza
econdmica, logaritmo del PIB per capita y crecimiento; las institucionales, el indice de percepcion de corrupcion e inflacion.
Se utilizan los coeficientes post-crisis (columna9 de la Tabla3, especificacion debt affordability): Deuda/PIB (-0,03),
Intereses/Ingresos (-0,12), Log PIB per capita (+1,75), Crecimiento (+0,40).

42 En particular, el componente de fortaleza fiscal del modelo BIS incorpora especificamente los dos indicadores de
solvencia ya referidos: la razon de deuda sobre PIB e intereses sobre ingresos.

43 La correlacion se calcula entre el promedio anual del ratio de rigidez (estimado mediante filtro de Kalman, Seccién4) y
el componente de fortaleza fiscal del modelo BIS aplicado a Colombia 2013-2025.

44 Las cifras corresponden a la deuda neta del GNC y a la razon de intereses sobre ingresos totales del GNC. El afio de
referencia es 2013, primer aflo completo de vigencia del calculo del BPNE. Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
Marco Fiscal de Mediano Plazo.

45 El impacto cuantitativo de esta rigidez se evidencia al comparar las métricas fiscales con respecto a 2013, afio de inicio
del cdlculo de la regla fiscal. La deuda neta del GNC aument6 7,6pp del PIB en 2015 y 14,2pp en 2019; el gasto en
intereses como proporcion de los ingresos crecid 2,3 y 4,3pp en esos mismos afos. Estas son las métricas de deuda sobre
PIB e intereses sobre ingresos con mayor peso en el componente fiscal del modelo BIS.



Grafico R1.2. Correlacion: ratio de rigidez fiscal vs. componente de fortaleza fiscal
BIS, 2013-2025
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El Grafico R1.2 ilustra de forma directa esta relacion. Los anos 2013 y 2014 aparecen en
la esquina inferior derecha del diagrama de dispersion, siendo estos los afios donde el ratio de
rigidez estaba en sus niveles minimos (0,89-0,93) y el componente fiscal era positivo (+0,45 a
+0,50 notches), reflejando que Colombia ingresé al grado de inversion con una posicion fiscal
solida. La trayectoria posterior es sistematicamente ascendente en el ratio (0,89 en 2013 a 1,22
en 2025) y descendente en el componente fiscal, que pasa de +0,50 en 2013 a -0,65 en 2025
tras alcanzar un minimo de -1,76 en 2024, medido en notches. El componente fiscal recorre
asi mas de dos notches entre su nivel de 2013 y su minimo de 2024, un deterioro que no
proviene de ninguna estimaciéon sino de la propia métrica que las agencias utilizan. Esa
trayectoria es consistente con la cadena temporal identificada en las secciones 4 y 5, vista ahora
desde la perspectiva del mercado de calificacién soberana.

Las calificaciones soberanas no responden exclusivamente a los fundamentos
fiscales. Incorporan también variables macroeconémicas e institucionales, la valoracién sobre
el caracter transitorio o permanente de los choques y una prima implicita por el historial de
cumplimiento. Para descomponer estos efectos, el modelo BIS permite estimar por separado el
impacto del componente fiscal del efecto macro e institucional, y comparar la calificacion
observada con la que predicen los fundamentos cuantitativos de cada dimension.

Un ejercicio basado exclusivamente en fundamentos fiscales del modelo BIS habria
sugerido desde 2015-2016, una posicidn consistente con una calificacion inferior al
umbral de grado de inversion® (Grafico R1.3). Esto porque el choque petrolero de 2015
desaté un deterioro en las métricas de deuda e intereses que, transmitido a través del ratio de

4% |a escala numérica asigna: AAA =20, AA+=19..BBB+ =13, BBB=12, BBB—=11, BB+ =10, BB=9,
BB— =8. El umbral minimo del grado de inversion es BBB—/Baa3 =11. Un promedio del componente fiscal
estimado inferior a 11 implica que los fundamentos cuantitativos justificarian calificacion especulativa segin
al menos una de las tres agencias principales.



rigidez, hundioé el componente fiscal por debajo del umbral equivalente a BBB- en 2016. Ahora,
para el periodo 2016 y 2019 el modelo BIS muestra una calificacion implicita que, en promedio,
se mantiene por debajo del umbral de grado de inversion, aunque con variacion anual. Desde
2020 el deterioro se acelera y muestra que la calificacion implicita por componente fiscal cae
hasta niveles de BB o BB- y se mantiene ahi salvo en 2023 y 2025, afios en los que la correccion
temporal de las métricas de deuda sobre PIB empuja el indicador hacia BB+, por encima de la
calificacién que hoy asignan S&P y Fitch a la deuda colombiana y por debajo de Moody’s.

Ese deterioro fiscal es solo el piso. Al incorporar los componentes macroeconémico e
institucional, el diagndstico se profundiza aiin mas porque la desaceleracion del crecimiento
tendencial y la volatilidad del PIB per capita amplificaron el deterioro fiscal y generan variaciones
sustanciales en la calificacion estimada afio a afio. Los resultados sugieren que el modelo
muestra un buen nivel de ajuste para Colombia, tanto por el resultado terminal, con una
calificacién agregada alrededor de BB como por el ajuste satisfactorio del periodo previo a 2011.
Esto da robustez a la metodologia para el caso colombiano.

Grafico R1.3. Calificacion crediticia de Colombia observada vs estimada, 2007—-2025
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Un elemento que en todo caso se debe considerar es que la brecha entre calificacion
estimada y efectiva no supone un error de valoracion por parte de las agencias. Su
metodologia pondera trayectorias plurianuales y perspectivas prospectivas antes de modificar
una calificacion, y en el caso colombiano incorporaba el aporte favorable de los componentes
macroeconoémico e institucional y del historial de cumplimiento. Lo que el ratio de rigidez
anticipaba era una condicién estructural que, precisamente por serlo, terminé reflejandose en
la calificacion.

Conclusiones

La evidencia presentada en este documento sustenta una distincion que organiza la
discusion alrededor de las causas del reto fiscal que enfrenta el pais. En particular, el
cumplimiento paramétrico de la regla fiscal es compatible con un deterioro sostenido de la
posicion fiscal estructural cuando el gasto tendencial inflexible supera de forma permanente el
ingreso estructural disponible. EI cumplimiento de la regla entre 2014 y 2019, y nuevamente
en 2022 y 2023, convivio con un deterioro de la deuda publica; con un permanente uso de los
mecanismos ciclicos y extraordinarios de la regla fiscal; con una participacién del gasto inflexible



que promedié 93,6% del gasto total entre 2011 y 2025, con un maximo de 95,3% en 2021; y
con la pérdida del grado de inversion con S&P y Fitch en 2021.

Los resultados empiricos se resumen en tres hallazgos. Primero, el ratio de rigidez cruza
la unidad en 2015-III y no regresa a niveles inferiores en ninguin trimestre posterior; ese cruce
antecede en mas de cuatro afios al primer episodio formal de desvio fiscal y en 2024-2025 el
ratio se ubica entre 1,13 y 1,22. Segundo, el modelo /ogit con el ratio y los ciclos de ingreso
como regresores predice con alta precision los episodios de desvio y permite ordenar la
contribucién de cada regresor: el ratio de rigidez tiene un efecto econdmicamente dominante
sobre la probabilidad de desvio, mientras que los ciclos petrolero y tributario no petrolero actiian
como precipitantes. Esa distincion entre determinante estructural y precipitante ciclico reorienta
la pregunta de politica desde el cumplimiento paramétrico en un afio dado hacia la composicion
del gasto de mediano plazo. Tercero, como se vio en el Recuadro 1, la correlaciéon entre el ratio
y el componente fiscal del modelo BIS aplicado a Colombia es de -82,7%, y el contrafactual
basado exclusivamente en fundamentos cuantitativos sugiere que Colombia habria perdido el
grado de inversidon desde 2015-2016, lo que es consistente con la hipotesis de un colchdn de
credibilidad institucional acumulado entre 2007 y 2014 que absorbié el deterioro hasta 2020-
2021. Ahora, como ya se menciono en el Recuadro 1, esa brecha no supone un error de
valoracion de las agencias, cuya metodologia pondera trayectorias plurianuales y perspectivas
antes de modificar una calificacién. El ratio de rigidez anticipaba una condicién estructural que,
precisamente por serlo, termind reflejandose en la calificacion observada.

En esos términos, hay dos mensajes relevantes con implicaciones de politica
econdmica: la regla fiscal opera como condicidon necesaria pero no suficiente para apuntalar
las finanzas publicas, y la reduccién sostenida del ratio de rigidez requiere intervenciones sobre
la composicion del gasto inflexible y/o los ingresos estructurales. Sobre esto ultimo, hay
literatura que sugiere que los ajustes fiscales basados en gasto, a pesar de las dificultades en
su aprobacion cuando existe fragmentaciéon politica y tensién social, tienden a tener efectos
mucho mas permanentes frente a ajustes basados en ingresos. En esta medida, la discusion
relevante de politica fiscal no se agota en si el balance primario neto estructural cumple la meta
paramétrica en un afo dado, sino en si el ajuste modifica de forma permanente la composicién
del gasto; el ratio de rigidez es el indicador que permite hacer ese seguimiento.
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APENDICE A. Pruebas de robustez

Este apéndice documenta el ejercicio econométrico que respalda la Seccién 5 y verifica que sus
conclusiones no dependen de decisiones de especificacion. Una precision sobre la exposicion. El
cuerpo del documento presenta los resultados en términos econdmicos y evita la notacion
técnica de las especificaciones, de modo que se refiere de forma general al efecto del ratio de
rigidez y de los ciclos de ingreso sin distinguir entre modelos. Esa decisidon responde al caracter
de Nota Macroecondémica del texto y a que la conclusion sustantiva no cambia entre
especificaciones. La estimacién, sin embargo, si procede de forma secuencial: es decir, un
primer modelo con el ratio de rigidez como Unico regresor, identificado como R.1, y un segundo
que incorpora los ciclos de ingreso petrolero y tributario no petrolero, identificado como R.2 y
adoptado como especificacion preferida. Esa secuencia permite verificar que el efecto del ratio
no depende de la presencia de los ciclos y aislar la contribuciéon marginal de cada componente,
y es la que se reporta en este apéndice.

El material se organiza en cuatro secciones. La seccién A.1 presenta los coeficientes estimados
y los efectos marginales promedio de ambos modelos. La seccién A.2 somete la especificacion
preferida a cuatro pruebas: errores estandar agrupados por ano fiscal, estimacion penalizada
de Firth, comparacién entre las funciones de enlace logit y probit, y métricas de discriminacion
global. La seccidon A.3 evalla si los resultados dependen de la forma funcional del regresor de
gasto, sustituyendo el ratio de rigidez por la tendencia del gasto en niveles (tendencia_g). La
seccion A.4 verifica la sensibilidad de los resultados a la clasificacion de 2019 como afio de
cumplimiento, que es la Unica decisién discrecional sobre la variable dependiente discutida en
la Seccion 4.

A.1 Coeficientes estimados y efectos marginales

La Tabla A.1 presenta los coeficientes estimados para los modelos R.1 y R.2 con errores
estandar convencionales y clusterizados por aiio fiscal.

Tabla A.1. Modelo logit: ratio de rigidez fiscal y ciclos de ingreso

McFadden

Modelo Variable Coef. SE estandar SE cluster zrobusto p robusto OR AIC R2

R Intercepto -48,43  (13,65)%**  (15,42)%* -3,14 0,002 0,000 o 0 0 eo8
Ratio de rigidez 41,88  (11,87)¥**  (13,88)** 3,02 0,003  1,5x108 <7’ '
Intercepto 278,11 (29,72)%*%  (18,47)%**  -4,23 0,000 0,000

R Ratio de rigidez 66,25 (25,37)** _ (1549)"** 4,28 0,000  59x10% 003 0,828
ciclo_p 27,46 (11,31)* (11,06)* -2,48 0,013 0,000
ciclo_n_p 2,12 (1,73) (0,24)¥** -8,77 0,000 0,120

SE estandar y clusterizados por afio entre paréntesis. 1<0,1; *p<0,05; **p<0,01; ***p<0,001. Calculos: propios.

El resultado mas importante es la robustez del ratio de rigidez a lo largo de las dos
especificaciones. En el modelo R.1, el ratio es significativo al 1% con errores clusterizados (z =
3,02, p = 0,003). En el modelo R.2, que incorpora los ciclos de ingreso, el coeficiente sube a
66,25 y mantiene significancia individual al 0,1% (p < 0,001). Los ciclos de ingreso operan con
el signo esperado y con magnitudes econdmicamente importantes, donde las contracciones
ciclicas elevan la probabilidad de desvio y las expansiones la atendan. El ciclo tributario no
petrolero es el mas robusto estadisticamente (z = -8,77, p = 0,000), mientras que el ciclo
petrolero es significativo al 5% (p = 0,013)*.

47 La diferencia en la estructura de causacion contribuiria a explicar las diferencias en magnitud y significancia
de los dos ciclos. En particular, el componente tributario no petrolero estda dominado por rubros de alta
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A.1.1 Efectos marginales promedio

Tabla A.2. Efectos marginales promedio: modelos R.1 y R.2

Modelo Variables AME SE z P

R.1 Ratio de rigidez 3,0443 0,1728 17,62 0
Ratio de rigidez 1,9750 0,4899 4,03 O

R.2 Ciclo_n p -0,0632 0,0481 -1,31 0,189
Ciclo_p -0,8185 10,1938 -4,22 O

Calculos: propios

A.2 Pruebas de robustez sobre la especificacion preferida
A.2.1 Errores estandar agrupados por aio fiscal

Agrupar los errores estandar por afio fiscal no debilita la inferencia sobre el ratio de rigidez. Su
error estandar pasa de 25,37 a 15,49 y el de ciclo_p de 11,31 a 11,06, de modo que ambos se
reducen al agrupar. El efecto es mas marcado en ciclo_n_p, cuyo error estandar cae de 1,73 a
0,24. En consecuencia, el ratio de rigidez conserva significancia al 1% en el modelo con un solo
regresor (p = 0,003) vy la refuerza al 0,1% en la especificacion preferida (p < 0,001). Ninguno
de los tres regresores pierde significancia bajo el criterio robusto. En términos econdmicos, esto
indica que la asociacion entre rigidez estructural del gasto y desvio fiscal no proviene de
trimestres aislados dentro de un mismo afio sino que se sostiene entre afos, que es la frecuencia
a la que opera la regla fiscal.

A.2.2 Estimacion penalizada de Firth

La muestra registra dieciséis trimestres de desvio y los coeficientes estimados son de magnitud
elevada, condiciones bajo las cuales la estimacion por maxima verosimilitud puede sobreestimar
los efectos. Como verificacion, la especificacion preferida se reestima con penalizacion de Firth#8,
La Tabla A.3 presenta la comparacion de coeficientes.

Tabla A.3. Comparativa logit estandar vs. correccion de Firth

Variable logit estandar Firth  Diferencia
intercepto -78,110 -54,466 23,643
ratio de rigidez 66,246 46,290 19,956
ciclo_p -27,457 -18,345 9,112
ciclo_n_p -2,121 -1,142 0,979

Calculos: propios.

frecuencia, como el IVA, las retenciones en la fuente, el GMF e impuestos externos, que se recaudan de forma
continua a lo largo del afio; las cuotas de renta, aunque de causacion anual, refuerzan esa sefial dentro del
trimestre en que se concentra su pago. En contraste, el componente petrolero depende principalmente de las
utilidades del Grupo Ecopetrol y del impuesto de renta del sector, ambos de pago anual, lo que introduce
rezagos institucionales mas largos entre el choque en precios o produccidn y su materializacion en los ingresos
del GNC.

48 El modelo Firth fue estimado con el paquete logistf de R.
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Las diferencias entre especificaciones son materiales en magnitud, lo que es esperable por los
coeficientes y el nimero acotado de episodios. Lo que permanece estable es la direccion, el
signo y la significancia global: la prueba de razén de verosimilitud del modelo Firth es altamente
significativa (LRT = 44,88, p = 9,8x10719), lo que confirma que el ratio de rigidez y los ciclos de
ingreso tienen poder explicativo real sobre la probabilidad de desvio, independientemente de la
precision con que se estimen los coeficientes individuales. Los coeficientes de Firth son los mas
conservadores y deben interpretarse como el limite inferior del efecto real.

A.2.3 Logit frente a probit
Los AMEs son practicamente idénticos bajo ambas funciones de enlace: ratio de rigidez = 1,975
(logit) vs. 2,044 (probit); ciclo_ p = -0,819 vs. -0,847; ciclo_n_p = -0,063 vs. -0,068. La

estabilidad confirma que los efectos marginales no dependen de supuestos distribucionales.

Tabla A.4. Efectos marginales promedio: logit vs. probit Modelo R.2

Modelo Variable AME SE z P
Logit R.2 ratio de rigidez 1,975 0,490 4,031 0,000
ciclo_p -0,819 0,194 -4,223 0,000

ciclo_n_p -0,063 0,048 -1,313 0,189

Probit R.2 ratio de rigidez 2,044 0,415 4,922 0,000
ciclo_p -0,847 0,204 -4,153 0,000

ciclo_n_p -0,068 0,045 -1,529 0,126

Calculos: propios.

A.2.4 Discriminacion global: AUC y Brier score

El modelo R.2 alcanza AUC = 0,993, lo que sugiere una capacidad de discriminacién muy alta.
El Brier score es 0,033, lo que indica un error cuadratico medio de las probabilidades predichas
notablemente bajo.

A.3 Forma funcional: tendencia del gasto en niveles

Para verificar que los resultados no dependen de la forma funcional del regresor de gasto, se
estima la especificacion alternativa con la tendencia del gasto en niveles en lugar del ratio.

Tabla A.5. Comparacion de ajuste global: modelo R.2 frente a especificacion en
niveles

Modelo AIC McFadden_R2 AUC Brier
R.2 19,028 0,828 0,993 0,033
Alt: tendencia_g + ciclos 24,557 0,742 0,981 0,035

Calculos: propios.

El modelo R.2 domina al Alt en todas las métricas sin excepcion: el AIC cae 5,5 puntos, el
McFadden R2 sube de 0,742 a 0,828 y el AUC de 0,981 a 0,993. Los AME del modelo Alt
(tendencia_g: +0,590; ciclo_p: -1,300; ciclo_n_p: -0,075) son cualitativamente consistentes
con los del modelo R.2, confirmando que los resultados son robustos a la forma funcional del
regresor de gasto. La superioridad estadistica del modelo R.2 refleja que el ratio, al incorporar
simultaneamente la presion del gasto y la capacidad de ingreso estructural, captura mejor la
dindmica fiscal subyacente que la tendencia del gasto considerada de forma aislada.
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A.3.1 Secuencia aditiva en niveles

La secuencia replica la estrategia aditiva del modelo principal. En el modelo con un solo regresor
(tendencia_g), el AME es +0,813, significativo al 0,1%. En el modelo g, especificacion preferida
de robustez, tendencia_g mantiene su AME en +0,590 (z = 6,34, p = 0,000) y los ciclos
presentan AME cualitativamente consistentes con los del modelo principal, que son ciclo_p = -
1,300y ciclo_n_p = -0,075. Con errores clusterizados, ciclo_n_p es significativo al 0,1% (z = -
3,35, p = 0,001), en linea con el modelo R.2. El AUC del modelo Alt es 0,981, inferior al 0,993
del modelo R.2, confirmando la superioridad del ratio como regresor principal.

A.4 Sensibilidad a la clasificacion de 2019

La Seccidon 4 clasifica 2019 como afio de cumplimiento pese a que ese afio se declararon
Transacciones de Unica Vez con efecto sobre el computo del balance estructural. Es la Unica
decision discrecional sobre la variable dependiente y conviene verificar que el resultado no
descansa sobre ella. Para hacerlo se reestima la especificacion preferida sobre una variable
dependiente Alternativa que trata los cuatro trimestres de 2019 como desvio, elevando de
dieciséis a veinte los episodios de la muestra.

Tabla A.6. Sensibilidad a la clasificacion de 2019: ajuste global

Especificacion AIC McFadden R2 AUC Brier
2019 = cumplimiento (preferida) 19,03 0,828 0,993 0,033
2019 = desvio (Alternativa) 48,37 0,417 0,881 0,120

Calculos: propios.

El ratio de rigidez conserva signo positivo y significancia en la especificaciéon Alternativa, de
modo que la conclusion central del documento no depende de como se clasifique 2019. El ajuste
global, en cambio, se deteriora de forma pronunciada ya que el AIC pasa de 19,03 a 48,37, el
McFadden R2 cae de 0,828 a 0,417 vy el Brier score se multiplica casi por cuatro. De este modo
se respalda la decisidn de la Seccion 4 en cuanto a especificacion.
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